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SISTEMA SMDES - ATUA^AO 
RECEMTE, DIAGMOSTICO DA 
srruACAo atual e 
PERSPECTIVAS 
Resume 
0 objetivo do artigo e investigar a situagao atual e 
perspectivas futuras do Sistema BNDES, precedida de 
um rapido historico sobre a atuagao da instituigao. Na 
segunda metade da decada de oitenta, sem as 
prioridades estabelecidas por instancias de governo 
hierarquicamente superiores, constata-se que o Sistema 
BNDES embarcou em uma estrategia de saneamento. A 
estrategia saneadora, a despeito de correta, nao pode 
ser entendida como um fim em si mesma, mas, sim, 
como um passo para servir futuramente de instrumento 
financeiro a um Estado saneado e com um papel 
definido na economia. Neste contexto, investiga-se uma 
s6rie de providencias a serem tomadas pela instituigao, 
com vistas, principalmente, a capacitar as empresas 
nacionais a enfrentar a renovada, competitiva e 
dinamica economia mundial. 
Josue Alfredo Pellegrini (*) 
Abstract 
The purpose of this article is to outline the current 
situation and the future perspectives of the BNDES 
system, beginning with a historical brief about the 
previous policies of this institution. During the second half 
of the 80's, without the priorities settled by upper 
government organizations, we notice that the BNDES 
system adopted a recovery strategy. The recovery 
strategy, however, may not be regarded as an end in 
itself: rather, it may be viewed as an important financial 
tool in searching a sound state, with a definitive new role 
to play in the economy. Hence, we analize a series of 
policies the BNDES system could make to improve the 
national enterprises skills to face successfully the 
renewed, dynamic and competitive world economy. 
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SISTEMA BNDES 
Introdu§ao 
Nas decadas seguintes ^ Segunda Guerra Mundial, o Estado apresen- 
tou uma atua9aQ fortemente desenvolvimentista na economia brasileira, 
contribuindo decisivamente para a forma^o da infra-estrutura necessaria e 
para a instala9ao de uma estrutura industrial integrada e diversificada. O 
Sistema BNDES foi criado neste contexto, com o objetivo de servir como 
instrumento financeiro do Estado. Os setores da economia contemplados 
com os seus produtos financeiros foram aqueles apontados como prioridades 
pelos sucessivos Governos. 
Na decada de oitenta, o Estado brasileiro entrou numa profunda crise 
financeira, resultado da sua propria 3930 desenvolvimentista, de cheques 
externos e da estatiza9ao dos custos do ajustamento economico entao em- 
preendido. Neste contexto, o Estado esteve desarmado para continuar com 
a sua fun9ao historica e envolveu-se numa confusa administra9ao de curto 
prazo que nos momentos mais graves assumiu a forma de programas de 
estabiliza9ao malsucedidos. 
Simultaneamente, o Sistema BNDES acompanhou o Estado na crise 
financeira, vendo os novos fluxos de recursos reduzidos e os estoques de 
financiamentos e participa96es acionarias "imobilizados" pela elevada matu- 
ra9ao e pela devolu9ao duvidosar em especial no que se refere aos seus 
parceiros do setor publico. Na segunda metade da decada, empreendeu 
uma poKtica de saneamento dentro dos limites do possivel para uma pro- 
priedade de um Estado financeiramente combalido. A nova politica consis- 
tiu principalmente na ado9ao de um criterio privado na escolha dos seus 
parceiros, o que, no contexto atual da economia brasileira, resultou na apro- 
xima9ao do setor exportador e no distanciamento do setor publico. 
Trata-se de uma estrategia aceitavel num espa9o menor de tempo, 
como forma de sobreviver num ambiente economico conturbado. Num 
prazo maior, no entanto, a estrategia e a propria existencia da institui9ao so 
se justificam se servirem a um Estado saneado e que contribua decisiva- 
mente para capacitar as empresas residentes no pais a enfrentar a renovada, 
competitiva e dinamica economia mundial. 
O objetivo deste trabalho e analisar com mais detalhes o contexto 
genericamente abordado nos paragrafos acima, naquilo que diz respeito ao 
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Sistema BNDES. Intenta-se especialmente analisar a sua atua^ao no perio- 
do recente, a sua situa^o atual e as possibilidades da sua atuagao futura, 
tendo em mente subsidiar o debate existence sobre a reforma do sistema 
financeiro nacional. 
Atualmente o Sistema BNDES e composto pelo BNDES e pelas 
subsidiarias FINAME - Agencia Especial de Financiamento Industrial e 
BNDESPAR - BNDES Participa96es S.A.. Os bancos estaduais de desen- 
volvimento e as carteiras de desenvolvimento dos bancos comerciais esta- 
duais compoem, juntamente com o Sistema BNDES, a quase totalidade do 
que se pode denominar Sistema Financeiro de Desenvolvimento no Brasil. 
As institui96es desenvolvimentistas estaduais nao serao consideradas neste 
trabalho, em vista da precaria base de informa96es e, principalmente, por 
apresentarem uma limitada capacidade de decisao, a medida que atuam 
fundamentalmente como agentes repassadores. Quanto a este ultimo ponto, 
a composi9ao do passive destas institui96es ao final de 1990 aponta para 
uma participa9ao de cerca de 80% de repasses federals, em especial Sistema 
BNDES e Caixa Economica Federal (incluindo o antigo BNH)/1^ 
Este trabalho e composto de cinco se9oes. A primeira faz um historico 
do Sistema BNDES, focalizando a origem e a aplica9ao dos recursos. A 
segunda analisa as a96es e rea96es da institui9ao no contexto da economia 
brasileira da decada de oitenta. A terceira faz uma avalia9ao dos criterios 
adotados pela institui9ao nos desembolsos de recursos. A quarta analisa a 
situa9ao atual da institui9ao com base na sua estrutura patrimonial, em 
particular os principals saldos e fluxos ativos e passivos, a partir do qual sao 
feitas propostas visando o aumento do funding. A quinta trata das possibili- 
dades de atua9ao futura do Sistema BNDES com o correspondence finan- 
ciamento, tendo como referenda algumas tendencias da economia mundial 
e o futuro papel do Estado na economia brasileira. A sexta se9ao e conclusiva. 
(1) Este numero pode ser encontrado em ABDE. Revista Rumos do Desenvolvimento, mar.-abr./1991. 
Um estudo sobre estas institui9oes, realizado ao final da decada de setenta, mostra uma situa^ao 
semelhante. Ver TEIXEIRA (1979). 
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1 - Historico do Sistema BNDES 
^ r 
Os inumeros bancos de desenvolvimento existentes atualmente no 
mundo surgiram, em grande parte, no periodo de elevada preocupa^ao com 
o problema do desenvolvimento economico dos paises mais pobres, aproxi- 
madamente entre 1948 e 1968.^ O diagnostico fundamentando a cria9ao 
destas institui^es era o de que os bancos comerciais nao serviam para 
financiar o investimento produtivo por realizarem apenas opera96es seguras, 
isto e, com prazo curto, colateral confiavel e feitas junto a empresas estabe- 
lecidas cujo passado ja podia ser expresso em indicadores de confian9a.(A 
respeito da ineficiencia alocativa do mercado financeiro, ver STIGLITZ & 
WEISS, 1981). O uso de incentives e/ou compulsoriedade junto aos bancos 
comerciais, por sua vez, foi considerado inviavel, dada a inadequabilidade 
destes bancos e dos proprios bancos centrais para tratar de questoes relati- 
vas ao desenvolvimento economico. 
No caso especifico do Brasil, o Banco Nacional de Desenvolvimento 
Economico e Social (BNDES)^ foi criado pela Lei nQ 1.628 (20/06/52). A 
sua cria9ao se deu num contexto em que se buscava aparelhar o Estado 
administrativa e financeiramente para dar conta do importante papel que 
Ihe cabia numa economia com desenvolvimento retardatario como a brasi- 
leira. 
Na primeira metade do seculo, a forma como se processou a industria- 
liza9ao nacional resultou numa estrutura industrial altamente desequilibra- 
da, consistindo apenas na produ9ao de bens de pouca elabora9ao e 
praticamente inexistindo os setores de bens de capital e intermediarios, 
assim como uma infra-estrutura adequada, em especial transporte e energia. 
Os grupos empresariais nacionais, por sua vez, estavam muito pouco prepa- 
rados tecnica e financeiramente para solucionar satisfatoriamente os dese- 
quilibrios existentes. 
As duas principais providencias adotadas para transferir recursos ao 
Estado foram a Instru9ao nQ 70 da SUMOC, de 1953, na qual passou a 
ganhar na compra e na venda de divisas, e o adicional restituivel sobre o 
— j j 
(2) A respeito da cria^ao dos bancos de desenvolvimento, ver GORDON (1983, p. 1-8). 
(3) Antes de 1982, o nome da institui9ao era BNDE. A mudan9a deveu-se a entrega da gestao do 
Finsocial a esta institui9ao. 
(4) A respeito deste periodo, ver LESSA (1982). 
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imposto de renda criado no ano anterior. Esta ultima medida visava fornecer 
recursos para o BNDES, cujo objetivo era conceder financiamento de longo 
5 prazo com taxa de juros subsidiada e aval para a tomada de recursos no 
exterior aos projetos que alem de viabilidade tecnico-financeira fossem 
compativeis com as diretrizes macroeconomicas do Governo. Alem disso, o 
BNDES, juntamente com a SUMOC, assumiu um papel fundamental de 
coordena9ao dos inumeros programas tocados simultaneamente dentro das 
diretrizes do Piano de Metas. 
Em sua primeira grande fase, o Sistema BNDES centrou os seus 
emprestimos na area de infra-estrutura, em especial transporte ferroviario 
ate 1956 (68% das aprovacoes), energia eletrica no trienio 1957/59 (45% das 
(5) 
aprova95es) e siderurgia no penodo 1960/64 (60% das aprova96es). Neste 
ultimo caso, buscava-se atender a demanda por a90 da industria automobi- 
listica cuja implanta9ao no Brasil era um dos mais importantes objetivos do 
Piano de Metas. Simultaneamente, os desembolsos reais da institui9ao au- 
mentavam aos saltos, em especial nos anos de 1958 e 1962. No que se refere 
a fonte de recursos, concentrou-se no penodo 1952/64 no ja citado adicional 
restituivel sobre o imposto de renda (55,6%), acordo com o Banco Interame- 
ricano de Desenvolvimento (BID) (14,8%), recursos proprios (capital, reser- 
vas e retorno das aplica96es) (17,2%) e outros (12,4%). 
A partir de 1964, a atua9ao do BNDES sofreu algumas altera96es, 
motivada especialmente pela capacidade ociosa em setores tradicionalmen- 
te apoiados pela institui9ao, alem da redu9ao da responsabilidade pelos 
mesmos a partir da cria9ao das holdings do Governo Federal Eletrobras e 
RFFSA. Como conseqiiencia, houve um aumento da participa9ao do setor 
privado nos financiamentos concedidos pelo BNDES, litilizados para a ins- 
tala9ao de novas industrias, desenvolvimento tecnologico, apoio as peque- 
nas e medias empresas e a compra de maquinas e equipamentos nacionais. 
A respeito deste ultimo item, criou-se a Agencia Especial de Financiamento 
Industrial (FINAME), subsidiaria do BNDES, atuando por intermedio das 
institui9oes financeiras. A utiliza9ao de agentes passou a ser feita em vista 
(5) Os dados sobre aprovacoes de financiamento apresentam o inconvenience de nao representarem 
p efetivo desqmbolso de recursos. Os dados sobre a composipao do's desembolsos so passaram a 
ser calculados a partir de 1973. A comparapao entre as duas series de dados aponta significativas 
diferenpas, mesmo considerando-se a existencia de lags. Salvo refer6ncia expressa, os dados sobre 
o Sistema BNDES foram retirados da parte estatistica da publicapao comemorativa dos seus 40 
anos. Ver, a respeito, Sistema BNDES (1992a). 
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do menor valor das opera96es e grande numero de pretendentes a financia- 
mento, resultantes da descentraliza9ao do destino dos desembolsos do Sis- 
tema BNDES. 
No penodo 1965/73, a atua9ao do Sistema BNDES continuou a privi- 
legiar a amplia9ao da capacidade de produ9ao dos insumos basicos, em 
particular a siderurgia, alem do desenvolvimento da infra-estrutura, em 
particular transportes. Entretanto, os demais setores, quase nao contempla- 
dos antes de 1964, passaram a beneficiar-se com mais de 1/3 das aprova9oes 
da institui9ao (Tabela 1). 
TABELA 1 
SISTEMA BNDES - APROVAgAO SEGUNDO 
OS RAMOS E GENEROS DE ATIVIDADES 
Participa9ao relativa (%) 
Ramos e Generos 1952-1964 1965-1973 
INSUMOS BASICOS 40.53 40.58 
Minera9ao 0.00 0.75 
Siderurgia 31.19 16.78 
Metalurgia 1.48 5.40 
Qmmica e Fertilizantes 6.91 8.95 
Celulose e Papel 0.87 4.74 
Prod, de Minerais nao-Metal. 0.07 3.96 
EQUIPAMENTOS 5.02 9.04 
Mecanicos c Eletricos 0.99 4.39 
Material de Transporte 4.03 4.65 
OUTRASINDOSTRIAS 0.29 20.79 
lextil e Cal9ados 0.00 4.66 
Produtos Alimentares 0.17 5.25 
Outras 0.12 10.87 
1NFRA-ESTRUTURA/TRANSPORTES 51.83 22.25 
Energia Eletrica 30.10 5.46 
Ferroviario 21.13 5.32 
Rodoviario 0.00 6.52 
Uidroviario 0.61 1.94 
Outros Setores 0.00 3.00 
OUTRAS ATIVIDADES 2.33 7.34 
TOTAL SISTEMA BNDES 100.00 100.00 
Fonte: Sistema BNDES, 40 Anos - Urn Agente de Mudan^as; p. 32-33 
A atua9ao do Sistema BNDES foi particularmente intensa no trienio 
1971/73, quando esgotou-se a capacidade ocrosa do periodo anterior, haven- 
do, por conseqiiencia, uma forte demanda para financiar o investimento 
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produtivo. E oportuno destacar que a reforma financeira de 1964-66, no que 
se refere ao desenvolvimento de um esquema de financiamento de longo 
prazo, centrou a atengao nos bancos de investimentos, deixando o Sistema 
BNDES e os bancos estaduais com a9ao desenvolvimentista relativamente 
marginalizados. Com a expressiva retomada do investimento produtivo em 
1971, o Pais recorreu fortemente ao endividamento externo, em um nivel 
bastante superior a absorgao interna. O proprio BNDES recorreu intensamen- 
te aos recursos externos, que chegaram a representar 15% do total de recursos 
da instituigao no bienio 1972-73, enquanto os recursos proprios e os aportes de 
origem fiscal e parafiscal representaram, respectivamente, 35% e 50%.^ 
A partir de 1974, o II PND promoveu o maior esforgo de modifica9ao 
estrutural na economia brasileira desde o Piano de Metas. Na verdade, 
buscava-se completar o processo de substitui9ao de importa96es na area do 
setor de bens de capital e intermediarios, cuja insuficiencia havia ficado 
evidente com os desequilibrios gerados durante o acentuado crescimento da 
economia nos anos anteriores, manifestos no expressivo aumento da infla- 
9ao e do deficit na balan9a comercial. 
O Sistema BNDES ocupou um papel central neste penodo, ao con- 
trario do penodo anterior, o que ficou evidente com a transferencia para esta 
institui9ao dos recursos do PIS/PASEP respectivamente da Caixa Economi- 
ca Federal e do Banco do Brasil. Alem da concessao de financiamentos para 
os setores que se desejava desenvolver, criou-se as subsidiarias Mecanica 
Brasileira S.A. (EMBRAMEC), Insumos Basicos S. A. Financiamento e 
Participa96es (FIBASE) e Investimentos Brasileiros S. A. (IBRASA), cujo 
objetivo era capitalizar as empresas nacionais, seja por meio da compra de 
a96es, supostamente temporaria e sem o controle acionario, seja por meio de 
emprestimos a pessoas fisicas controladoras de empresas abertas, como for- 
ma de viabilizar a integra9ao de empresas nacionais no II PND, em meio a 
atua9ao de institui96es gigantes de capital publico e internacional. 
(6) A respeito dos dados sobre a fonte de recursos do Sistema BNDES, duas observa96es devem ser 
feitas. Em primeiro lugar, ate 1981 contem os dados apenas do BNDES. Em segundo lugar, o 
perfodo 1965-73 nao pode ser tratado conjuntamente, pois houve altera9ao no tratamento dos 
dados em 1966 e em 1972. Entre 1966 e 1971, 55,5% dos recursos tiveram como origem o que se 
denominou de recursos tributarios, enquanto os recursos proprios, recursos externos e outros 
foram rcsponsaveis por 18,8%, 6,2% e 18%, respectivamente. O adicional sobre o imposto de 
renda deixou de existir em 1969. 
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Como resultado das novas prioridades, configurou-se uma segunda 
grande fase do Sistema BNDES no penodo 1974-79, em que a participa^o 
dos desembolsos aos setores de insumo e equipamento basico no total dos 
desembolsos aumentou consideravelmente (Tabela 2), sem, entretanto, 
prejudicar os demais setores, em vista do significativo aumento dos desem- 
bolsos reais da institui9ao, propiciado pelos aportes de recursos do PIS/PA- 
SEP. A este respeito, as pah:icipa96es dos recursos proprios, aportes de 
origem fiscal e parafiscal (incluindo as transferencias do PIS/PASEP) e apor- 
tes de origem externa foram de 24%, 65,6% e 10,4%, respectivamente. 
TABELA 2 
SISTEMA BNDES - DESEMBOLSOS SEGUNDO OS 
RAMOS E GENEROS DE ATIVIDADES 
Participagao Relativa (%) 
Setores 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 
INSUMOS SASICOS 21.1 31.7 38.8 28.7 32.5 35.7 30.6 
EQUIPAMENTOS BASICOS 11.9 12.0 17.1 33.0 31.8 26.1 23.2 
OUTROS PROGRAMAS 50.9 50.6 37.8 31.5 25.7 22.1 26.8 
Pequena e Media Empresa 13.4 15.0 11.8 j , 10.5 7.4 3.7 4.6 
Transportes 10.4 7.5 4.1 2.6 2.3 2.0 2.6 
Energia 4.6 3.8 7.0 4.3 2.8 2.6 2.6 
Outros 22.4 24.3 15.0 14.0 13.3 13.9 17.0 
TOTAL BNDES 83.8 94.2 93.7 93.2 90.0 83.9 80.6 
TOTAL BNDES AJUSTADO3 76.4 82.5 75.7 61.8 57.8 53.7 50.3 
SUBSIDIaRIAS 23.6 17.5 24.3 38.2 42.2 46.3 49.7 
Finame 23.6 16.7 19.5 3L8 36.5 38.1 39.0 
Outras subsidiarias 0.0 0.8 4.9 6.3 5.6 8.3 10.7 
TOTAL DO SISTEMA BNDES 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
Nota: (a) Exclui os repasses as subsidiarias. 
Fonte: BNDES, 40 Anos - Um Agente de Mudan9as, p. 38. 
Ainda a respeito da decada de 70 cabem dois comentarios importan- 
tes envolvendo o Sistema BNDES. Em primeiro lugar, pelo lado da estrutu- 
ra do passive, houve um aumento da participa9ao de recursos remunerados, 
em especial PIS/PASEP e recursos externos, em detrimento das transferen- 
cias a fundo perdido do Governo Federal, o que, de um lado, resultou num 
funding mais estavel, de outro, aumentou significativamente o custo medio 
da capta9ao. Em segundo lugar, pelo lado dos emprestimos, houve uma 
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indiscriminada liberate) para a implanta^o do setor de bens de capital, 
possivel pela abundancia de recursos entao existente e pelo limite a corre- 
gao monetaria pos-fixada embutida no custo dos emprestimos/7^ tendo 
como conseqiiencia uma dispersa, ineficiente e excessivamente dependente 
do investimento publico industria de bens de capital. Os dois pontos acima 
levantados caracterizam conjuntamente uma das manifestagoes do chamado 
spread negativo do setor publico na decada de 70, responsavel por um forte 
desequilibrio das contas publicas que se estende ate o presente/8^ 
2 - O Sistema BNDES na Decada de Oitenta 
A decada de oitenta come90u com a economia brasileira manifestando 
acentuados desequilibrios gestados na decada anterior, na forma de uma eleva- 
da divida externa e deficit na balanga comercial e inflate fbrtemente ascen- 
dentes. Para que os desequilibrios se tornassem ainda mais graves contribuiu a 
"heterodoxia desastrada" entre os meses finais de 1979 e iniciais de 1980, alem 
da ocorrencia de diversos choques externos: acentuada deterioragao das condi- 
96es dos emprestimos externos, brusco aumento do pre90 do barril de petroleo 
e recessao nos principais paises importadores do Brasil. 
Na orbita da atua9ao do Sistema BNDES, passou-se a considerar a 
reestrutura9ao da matriz energetica da economia brasileira como prioridade 
absoluta, a partir do financiamento ao investimento em alcool, hidroeletrica 
e conserva9ao de energia. Falava-se em prioridades relativas usando o au- 
mento da exporta9ao agncola por meio do financiamento ao investimento 
em infra-estrutura rural, alem do financiamento ao investimento no trans- 
porte ferroviario de cargas e passageiros. Expressava-se ainda a preocupa9ao 
em concluir os investimentos iniciados no II PND e que poderiam contri- 
buir na gera9ao de divisas/9^ ' ' • 
E algo dificil verificar, a partir dos dados disponiveis, em que medida 
a efetiva atua9ao do Sistema BNDES atendeu simultaneamente os setdres 
referidos no paragrafo anterior, em vista dos nfveis de agrega9ao e tipos de 
discrimina9ao escolhidos na apresenta9ao das informa96es. Pode-se verifi- 
car, entretanto, que ao menos o setor de energia teve a participa9ao no total; 
de desembolsos do Sistema BNDES significativamente aumentada no bie- 
nio 1981/82 (Tabela 3). 
(7) A respeito deste subsidio, ver NAJBERG (1989). 
(8) A respeito do spread negativo de setor publico, ver MOURA DA SILVA (1979). 
(9) A respeito das prioridades do Sistema BNDES nesse periodo, ver Sistema BNDES. Relatdrio de 
Athidades -1980,1981 e 1982. /•/>■ 
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TABELA 3 
SISTEMA BNDES - DESEMBOLSOS SEGUNDO 
OS RAMOS E GENEROS DE ATIVIDADE 
Participagao Relativa % 
Ramos e Generos 
de Atividade 
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 
.2.0 3.4 3.9 2.3 1.6 3.7 3.6 3.7 1.8 2.1 1.5 0.9 
0.5 0.4 0.2 0.2 0.4 0.6 0.8 1.3 1.9 3.2 3.8 7.2 
64.8 64.4 57.7 51.0 50.0 42.3 52.7 51.1 61.0 64.4 73.8 66.3 
2.2 3.8 2.7 1.9 1.7 1.4 1.9 3.4 2.2 1.5 1.9 1.2 
32.1 27.8 32.3 26.9 23.4 18.1 18.8 9.8 17.3 9.7 10.5 6.1 
2.8 3.0 1.7 3.7 3.7 2.8 3.7 4.9 4.0 3.3 2.6 2.5 
2.3 1.9 1.1 1.7 1.1 2.1 1.8 4.3 3.7 3.1 2.2 1.4 
1.6 0.8 0.3 0.4 0.4 0.8 1.6 1.8 1.9 4.7 4.9 4.0 
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.1 1.1 0.6 0.9 1.2 0.6 
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.8 0.9 0.3 0.3 0.5 0.3 
4.9 4.3 4.6 4.5 6.3 3.5 4.9 3.5 8.0 16.7 24.2 20.3 
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.4 0.4 0.2 0.4 0.2 0.4 
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.4 0.3 0.2 0.3 0.2 0.1 
10.2 15.9 9.9 7.0 6.8 5.0 3.5 4.9 8.2 7.9 10.9 14.0 
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3 0.2 0.1 0.2 0.2 0.1 
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.2 0.5 0.1 0.0 
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.6 1.8 1.8 2.3 2.5 2.2 
2.7 1.8 2.0 1.7 2.7 2.9 2.6 3.3 3.8 4.2 3.4 3.0 
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.3 ' 1.2 0.8 1.3 0.7 0.8 
4.6 3.2 2.0 2.4 3.0 4.3 4.9 6.0 4.3 4.7 5.8 6.1 
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.6 2.2 2.7 1.4 1.3 1.2 
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.4 
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.9 0.6 0.4 0.5 0.4 0.4 
1.4 1.9 1.0 1.0 0.9 1.3 0.5 0.4 0.3 0.3 0.2 0.2 
26.5 27.8 31.9 30.4 27.9 39.7 39.3 41.4 31.6 28.7 20.6 25.5 
0.4 0.2 0.2 0.0 0.1 0.0 0.2 0.2 0.4 0.5 0.0 0.9 
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 
5.2 4.1 4.4 3.5 4.3 6.9 6.1 4.4 3.6 2.5 1.0 2.1 
6.9 10.5 15.7 17.4 5.9 5.9 5.7 9.3 3.9 6.4 3.6 3.6 
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.8 1.5 0.5 0.7 0.5 0.9 
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3 0.3 0.1 0.1 0.1 0.1 
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.2 0.4 0.0 0.0 0.0 
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0 
t3.4 12.5 11.6 9.3 17.6 26.9 21.9 20.7 17.5 13.9 12.1 16.3 
0.7 0.5 0.1 0.0 0.0 0.0 0.4 0.3 0.0 0.7 0.7 0.0 
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.4 1.5 1.3 1.1 0.6 0.4 
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 2.1 2.0 3.0 2.0 1.2 0.6 
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 0.6 0.4 0.3 0.2 0.3 
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.8 0.1 0.2 0.2 0.1 0.0 
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2 0.0 
6.1 4.0 6.2 16.1 20.1 13.7 3.6 2.6 3.6 1.6 0.3 0.1 
EXTR. DE MINERAIS 
agropecuAria 
IND. TRANSFORM. 




Mat. Eletr. e de Comun. 
Material de Transporte 
Madeira 
Mobiliario 
Papel e Papelao 
Borracha 
Couros, Peles e Art. p/Viagem 
Qmmica 
Prods Farmac. e Veterin. 
Perfumaria, Saboes e Velas 
Prods de Materias Plasticas 
Textil 




Editorial e Grafica 
Diversos 
SERVigOS 












Alojamcnto e Alimenta9ao 
Repar. Manut e Confec9ao 
Hig. Pes.,Sauna., Term, e Fis. 
Divers., Radiodif. e Telev. 
Diversos 
Serv. Profissionais 
Adm. Publ. Dir. e Autarquu 
Entidade de Desenv. 
Outros (Social) 
TOTAL DO 1G() 0 100 0 100 0 100,6 lOO.O 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
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Fonte: BNDES, 40 Anos - Urn Agente de Mudan9as, p. 40-1. 
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Numa discrimina9ao anterior das informa96es a respeito dos desem- 
bolsos do Sistema BNDES verificou-se o mesmo aumento da participa9ao 
dos desembolsos para o setor de energia, concentrados na energia eletrica e, 
em segundo piano, alcool (provavelmente Proalcool). Os volumosos em- 
prestimos feitos ao setor de energia eletrica para a constru9ao de grandes 
usinas hidroeletncas resultaram no aumento da participa9ao do setor publi- 
co no total dos desembolsos do Sistema BNDES (Tabela 4), o que contri- 
buiu para o desajuste patrimonial da institui9ao no penodo seguinte. 
TABELA 4 
DESEMBOLSO DO SISTEMA BNDES SEGUNDO A 
EMPRESA, A MODALIDADE OPERAGIONAL, A 
NATUREZA DA EMPRESA E A FONTE DE REGURSOS 
Participa9ao Relativa (%) 
Discriminagao 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1.989 1.990 1991 
EMPRESA 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
BNDES 51 62 72 73 68 62 65 60 55 62 59 
FINAME 40 29 18 19 28 34 34 33 35 33 35 
BNDESPAR 9 9 10 8 4 4 1 7 10 5 6 
MODALIDADE OPERAGIONAL 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
Direta 49 65 75 72 63 52 40 49 46 52 53 
Indireta 51 35 25 28 37 48 60 51 54 48 47 
NATUREZA DE EMPRESA 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 „ 
Privada 44 33 35 43 43 53 65 68 81 86 87 
Fublfca 56 67 65 57 57 47 35 32 19 14 13 
FONTE DE REGURSOS 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
REGURSOS ORDINARIOS 87 78 68 65 75 86 90 87 89 88 86 
REGURSOS VINCULADOS 13 22 32 35 25 14 10 13 11 12 14 
FMM 0 0 0 9 10 5 5 6 7 9 12 
FINSOCIAL 0 4 13 17 8 2 2 3 1 0 0 
Outros 13 18 19 9 7 7*' 3 4 - 3, 3 2 
Desembolsos3 4.501 5.777 6.717 5.962 5.552 5.854 6.359 5.364 3.278 2.595 2.888 
Nota: a) Em US$ milhoes de 12/1991. 
Fonte: Sistema BNDES. Series Estadsticas. 
A discrimina9ao anterior das informa96es permitiu constatar tambem 
que a infra-estrutura rural teve um aumento de participa9ao no total dos, 
desembolsos do Sistema BNDES, ainda que o aumento nao tenha sido 
expressivo e em detrimento de outros subsetores da agricultural10^ 
(10) Na discrimina9ao apresentada na Tabela 3, rccentcmentc adotada pelo Sistema BNDES, 
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A respeito dos anos iniciais da decada de 80, outros tres fatos relativos 
ao Sistema BNDES precisam ser destacados. Em primeiro lugar, esta insti- 
tuigao assumiu a administrate) do fundo Financiamento ao Investimento 
Social (Finsocial), criado pelo Decreto Lei nQ 1.940 (25/05/82). Os recursos 
vinham de um porcentual das receitas das empresas, sendo que a distribui- 
9ao dos mesmos era decidida pelos Ministerios e Governos estaduais. Como 
se pode ver na Tabela 3, a participate da area social no total dos desembol- 
sos do Sistema BNDES aumentou bastante no trienio 1982/84, caindo mui- 
to a partir de entao. Isto porque os recursos passaram a ser numa parcela 
cada vez maior, intermediados pelos proprios ministerios e Governos esta- 
duais ate que a Lei nQ 7.787 (30/06/89), eumprindo determinato constitu- 
cional, destinou os recursos do Finsocial integralmente para a seguridade 
social. Os desembolsos do Sistema BNDES vinculados ao Finsocial foram 
os principais responsaveis pelo movimento de aumento e queda real dos 
desembolsos da instituito na primeira metade da decada de oitenta (ver 
Tabela 4). 
Em segundo lugar, os recursos do Fundo da Marinha Mercante 
(EMM), necessariamente aplicados na construto de navios e embarcagoes 
em estaleiros nacionais, passou a ser administrado pelo Sistema BNDES 
pelo Decreto Lei nQ 88.420 (21/06/83), com recursos provindos do Adicional 
de Frete para Renovato da Marinha Mercante (AFRMM). Em 1990, o 
AERMM foi reduzido em 50% a ser compensado pelo Adicional de Tarifa 
Portuaria (ATP), com o objetivo de modernizar os portos a partir de 1991. 
Em terceiro lugar, em 1982 ocorreu a fusao das subsidiarias EIBASE, 
EMBRAMEC e IBRASA, surgindo entao a subsidiaria BNDESPAR, cen- 
tralizando o apoio a capitalizato da empresa nacional do Sistema BNDES. 
A subsidiaria EINAME, por sua vez, qpntinuou financiando a comercializa- 
to de maquinas e equipamentos produzidbs no Pais. 
Ao longo da segunda metade da decada de 80 houve uma alterato na 
atuato do Sistema BNDES, historicamente fortemente condicionado por 
programas de substituito de importa96es, como no caso do Piano de Metas 
e do II PND ou de ajustamento macroeconomico, como nos primeiros anos 
reproduzindo o conhecido criterio do IBGE, a participate da agricuicura e bem menor cm 
rela9ao ao criterio adotado anteriormente, em vista do conceito bem mais amplo de agricultura 
utilizado neste dltimo caso. i 
i 
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da decada de 80. A indefmigao do papel do Estado na economia, em vista do 
forte desequilibrio das suas contas, deixou o Sistema BNDES sem o eixo 
dado por programas economicos vindo das instancias de Governo hierarqui- 
camente superiores. Tratou-se de uma situagao inedita, sendo oportuno 
verificar a estrategia adotada pela instituigao no novo contexto. 
Num contexto de inexistencia de prioridades claras a nortear a a9ao 
do Sistema BNDES, a iristituigao passou a inspirar/se num criterio privado 
na liberate de recursos, tendo como preocupagao basica o retorno dos 
emprestimos concedidos. No Brasil da decada de oitenta, esta estrategia 
implicava afastar-se do setor publico, buscando pelo menos manter o volu- 
me de novos emprestimos, por meio da aproxima^o ao setor privado. 
A analise da composigao dos novos emprestimos por natureza da 
empresa (Tabela 4) mostra uma clara mudan9a de estrategia do Sistema 
BNDES ao longo da segunda metade da decada de oitenta. A participa9ao 
do setor publico nos desembolsos da institui9ao caiu continuamente a partir 
de 1986, antes, portanto, da Resolu9ao nQ 1.718 (29/05/90) do CMN, que 
limitou o financiamento do sistema financeiro ao setor publico no nivel 
s 
apresentado em 31/12/89. E importante notar que esta tendencia nao foi 
ainda mais marcante, em vista dos elevados emprestimos destinados a insta- 
la9ao dos metros das cidades do Rio de Janeiro e de Sao Paulo no quadrienio 
1984/87 (Tabela 3), decisao isolada de investimento publico. Embora seja 
uma tarefa complexa analisar o criterio utilizado por institui96es financeiras 
publicas no desembolso de recursos, e provavel que estes emprestimos 
tenham ocorrido em desacordo com os reais interesses do Sistema BNDES, 
apesar de contribuirem para que os desembolsos da institui9ao tivessem se 
mantido num nivel elevado (Tabela 4). 
A missao do Sistema BNDES de se afastar do setor publico tinha que 
ser complementada por outra de igual complexidade, que era a aproxima9ao 
ao setor privado. Num contexto crescentemente instavel e recessive, nao 
havia estimulo ao investimento produtivo. Alem do mais, envolvido com 
uma estrategia de ajustamento, o Sistema BNDES evitava a pratica histori- 
camente empregada de emprestar a taxas de juros subsidiadas, oferecendo 
os recursos no nivel das taxas de juros internacionais, ainda que com prazo 
superior ao dispomvel as empresas brasileiras. A impossibilidade de se com- 
pensar a paralisa9ao dos novos emprestimos ao setor publico, devido a 
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inexistencia de uma demanda por emprestimos com retorno seguro acabou 
por resultar numa forte redu9ao dos desembolsos reais da institui9ao, a 
partir de 1988 (Tabela Esta redu9ao so nao foi ainda maior porque o 
Sistema BNDES aproximou-se da parcela exportadora do setor privado, em 
particular papel e papelao (Tabela 3), cujo investimento produtivo nao era 
inviavel mesmo no grave contexto da economia brasileira. 
Simultaneamente, o funding do Sistema BNDES concentrava-se cres- 
centemente em recursos proprios, a medida que tradicionais fontes de re- 
cursos perdiam importancia (Tabela 5). Os novos recursos do Tesouro 
Nacional foram a zero na gestao pouco amistosa com institui96es financeiras 
publicas do ministro Mailson da Nobrega, enquanto os novos emprestimos 
externos tinham o mesmo destino por conta dos entraves nas negocia96es 
do Brasil com a comunidade financeira internacional. Nao que este corn- 
portamento do funding fosse prejudicar os desembolsos do Sistema BNDES, 
ja que o limite estava antes no lado da demanda privada por financiamento, 
Entretanto, sinalizava serio condicionante a sua atua9ao futura em caso de 
crescimento economico sustentado. 
y 
E possivel questionar a estrategia do Sistema BNDES de utilizar um 
criterio privado na libera9ao de recursos, a medida que se trata de uma 
y 
institui9ao desenvolvimentista. E necessario reconhecer, entretanto, que 
sem um papel claro a cumprir e com o funding concentrado em recursos 
proprios, deve-se entender este procedimento do Sistema BNDES como 
uma estrategia de sobrevivencia. Poder-se-ia afirmar que os problemas vivi- 
dos pela institui9ao seriam indicatives de que teria perdido a razao de ser, o 
que seria um equfvoco, pois o Pafs necessita adotar, o quanto antes, um 
novo programa de desenvolvimento no qual a experiencia do Sistema 
BNDES pode set util. Enquanto isso nao ocorre, tem-se como exigencia 
minima que esta institui9ao funcione sem se desorganizar progressivamen- 
te, sendo tanto melhor ainda se empreender um programa de saneamento, a 
partir de um distanciamento planejado do setor publico. Nao se esta afir- 
mando que este distanciamento e uma questao de principio, mas sim uma 
(11) A respeito deste ano cabe ainda registrar que pelo Decreto Lei nQ 96.905 (03/10/88) o Sistema 
BNDES passou a gerir o Fundo Nacional de Desenvolvimento (FND), composto pelas 39605 de 
algumas empresas estatais e pelos recursos captados junto as institui96es de previdencia privada 
mediante as Obriga96es do Fundo Nacional de Desenvolvimento. 
(12) A referencia ao problema causado por esses entraves ao Sistema BNDES pode ser vista em 
Sistema BNDES, Relatorio de Atividades -1990, p. 12. 
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necessidade dada pelo contexto atual da economia brasileira. Numa nova 
fase de desenvolvimento, a rela^o entre o Sistema BNDES e o setor 
publico deve ser recolocada em novos termos. 
TABELA 5 
SISTEMA BNDES - GOMPOSigAO DO 
FLUXO DE RECURSOS 
Participacjao Relativa (%) 
Fontes 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 
RECURSOS OPERACIONAIS 
E NAO-OPERACIONAIS 46.6 47.5 51.9 61.5 57.8 52.7 67.4 69.4 62.6 54.5 
RECURSOS DO TESOURO 
NACIONAL 22.9 23.3 13.9 11.6 8.0 3.2 7.0 0.6 0.0 
Divida da Uniao 1.9 2.0 2.9 4.4 6.4 1.8 4.8 0.3 0.0 
Repasses de Recursos Vinculados 13.0 12.5 11.0 7.2 1.7 1.3 2.2 0.3 
Dota^o para Capital 7.9 8.7 
RECURSOS DO PIS- 
PASEP/FAT 19.2 18.9 5.2 6.7 17.2 12.0 3.6 9.7 21.1 34.5 
RECURSOS EXTERNOS 7.0 8.2 13.4 8.7 7.6 4.7 1.6 0.8 0.9 1.9 
Emprestimos em Moeda 5.8 5.2 9.1 6.2 1.0 1.8 0.8 0.0 
Financiamentos 1.2 3.0 4.3 2.6 3.6 2.9 1.6 0.9 1.9 
Assun^o de Dfvidas 
ExternasMnternas 3.0 0.0 
RECURSOS DO FMM 14.7 10.8 9.3 16.1 16.5 17.5 15.2 8.8 
OUTROS 4.3 2.1 0.9 0.7 0.1 11.3 3.9 2.0 0.2 0.3 
TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
Fonte: BNDES, 40 Anos - Um agente de Mudantjas, p. 44-45. 
3 - Os Criterios Utilizados pelo Sistema BNDES nos Desem- 
bolsos de Recursos 
A analise feita nas se96es anteriores centrou-se na evolu9ao dos de- 
sembolsos do Sistema BNDES, assim como na participa9ao dos grandes 
setores da economia nestes desembolsos. No entanto, esta perspectiva nao 
serve para avaliar a eficiencia no uso dos recursos intermediados por esta 
institui9ao, questao mais ligada aos criterios utilizados na libera9ao dos re- 
cursos, assim como no acompanhamento do uso destes recursos. Os paragra- 
fos que seguem nao pretendem realizar esta avalia9ao, o que demandaria 
um conjunto inacessivel de informa96es, alem de distanciar este trabalho 
das suas preocupa96es mais basicas. O objetivo desta se9ao e analisar, de 
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uma forma estilizada, os criterios utilizados pelo Sistema BNDES no de- 
sembolso de recursos, sens condicionantes, assim como a sua aplica9ao 
preliminar em dois subpenodos da existencia da instituigao, terminando 
com conclusoes a respeito de um comportamento mais adequado no futuro. 
Segundo as normas do Sistema BNDES, o primeiro passo para se 
fazer uma opera9ao financeira com a institui9ao e a apresenta9ao de uma 
carta consulta, com informa96es preliminares referentes a situa9ao da em- 
presa, alem de informa96es basicas sobre o projeto. Esta fase serve como 
uma triagem inicial que elimina pretendentes em situa9ao evidentemente 
ruim ou cujas inten96es de investimentos nao se enquadrem nas prioridades 
da institui9ao. 
Numa proxima fase solicita-se um enorme conjunto de informa96es 
com um relativo grau de detalhes, havendo inclusive uma padroniza9ao 
previamente fornecida aos pretendentes. Entre seus subconjuntos basicos, 
solicita-se informa96es sobre a empresa, projeto, analise prospectiva e ga- 
rantias, ilustradas por inumeros anexos obrigatorios e facultativos, tudo 
(13) 
acompanhado de uma extensa documenta9ao comprobatoria. A analise 
das informa96es e feita por um grupo de especialistas, incluindo economis- 
ta, contador e advogado. Trata-se da fase mais longa do processo e pode 
alterar o projeto original. 
Um relatorio conclusivo e, entao, elaborado e encaminhado a diretoria 
e, caso aprovado, habilita a efetiva9ao do contrato. Este tambem e extrema- 
mente detalhado, impondo a imediata comunica9ao e autoriza9ao do Siste- 
ma BNDES em caso de qualquer altera9ao do projeto aprovado, em 
especial no que refere a parcela dos desembolsos da empresa e mesmo no 
caso de altera9ao de implica9ao relevante no desempenho desta. A qualquer 
momento os tecnicos do Sistema BNDES podem fazer uma visita a benefi- 
ciaria e solicitar uma auditoria externa custeada pela mesma. O nao-cumpri- 
mento de qualquer obriga9ao pode resultar no encerramento antecipado do 
contrato/ 
Em vista do conjunto de informa96es e documentos solicitados, o pro- 
cesso descrito acima pode levar cerca de seis meses. E evidente que a viabili- 
(13) A descri9ao destas exigencias pode ser encontrada na publica9ao contendo as normas e instru96es 
de apresenta9ao de projetos industrials do Sistema BNDES. 
(14) A respeito deste contrato, ver Resolu9ao nQ 665/87 do Sistema BNDES. 
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dade deste processo so ocorre para opera96es de valor acima de um determi- 
nado nivel. Deste modo, com montantes abaixo de US$ 3 milhoes, o proce- 
dimento e bem mais simples, sendo o contato feito diretamente com os 
agentes financeiros. Trata-se das chamadas opera96es indiretas do BNDES, 
a exemplo da subsidiaria FINAME. Em ambos os casos, o agente financeiro 
e responsavel pela solvencia da empresa, pelo atendimento dos regulamen- 
tos do Sistema BNDES, inclusive fornecendo informa96es documentadas 
quando solicitado, e pelo acompanhamento do projeto, sendo que neste 
ultimo caso exclui-se o FINAME, que nao atua com projetos mas apenas 
com o financiamento da compra de maquinas e equipamentos. A Tabela 4 
apresenta a composi9ao dos desembolsos do Sistema BNDES por empresa 
(BNDES, BNDESPAR e FINAME) e por modalidade operacional (direta e 
indireta). 
A analise das informa96es solicitadas e as exigencias feitas pelo Sistema 
BNDES para a realiza9ao das opera9oes sugerem duas preocupa9Qes basicas: a 
solvencia dos beneficiados e o atendimento das prioridades/15^ A primeira preocu- 
pa9ao manifesta-se, em especial, pelas informa96es a respeito das empresas e pela 
exigencia de garantias, enquanto a segunda manifesta-se nas informa96es a respeito 
do projeto e nas exigencias para o cumprimento do mesmo, amea9ando, inclusive, 
com o encerramento antecipado do contrato. 
A primeira preocupa9ao e tfpica de uma institui9ao financeira privada 
e a segunda e tipica de uma institui9ao financeira desenvolvimentista, po- 
dendo, neste ultimo caso, haver uma menor ou maior preocupa9ao com a 
solvencia. As prioridades nao necessariamente atendem aos interesses da 
sociedade ou sao alcan9adas de forma eficiente, mas tern o merito de transi- 
tar em canais institucionais. Outra categoria de interesses individuais ou de 
grupos pode exercer a sua influencia e resultar em aprova96es de opera96es 
nao prioritarias e/ou tecnicamente pouco recomendaveis. E digno de nota que 
os espa90s onde os canais institucionais e nao institucionais de transmissao de 
(15) As prioridades, independentemente da instancia governamental que as determinam, tern como 
meta alterar a participate reiativa no total da produ^ao do Pals de certos bens e servi90s que 
podem gerar externalidades positivas elevadas para o restante da economia. O emprego da 
avaliato social de projetos seria uma forma de considerar as prioridades, a medida que, por esta 
t^cnica, os pre90s utilizados no calculo da rentabilidade do projeto sao alterados de forma a levar 
em conta as externalidades geradas pelos respectivos bens. Entretanto, o Sistema BNDES nunca 
empregou a avalia9ao social de projetos pelas dificuldades praticas envolvidas, salvo quando o 
repasse de recursos de organismos internacionais era condicionado a tal emprego. 
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interesses concretamente se instalam, nao necessariamente sao diferentes. 
No caso do Sistema BNDES, tanto o Conselho de Administragao, quanto a 
diretoria, ambas compostas de seis membros, direta ou indiretamente indi- 
cados pelo Presidente da Republica, e responsaveis pelas prioridades e 
execu9ao, respectivamente, podem servir como qualquer um dos dois ca- 
nais. 
O peso relative das prioridades vis-a-vis a racionalidade privada entre 
os criterios utilizados pelo Sistema BNDES na aprova9ao das opera96es 
provavelmente varia ao longo do tempo, condicionado por alguns fatores. A 
existencia de um papel claro do Estado na economia, a disponibilidade de 
funding num montante elevado e baixo custo, alem de pouca fiscaliza9ao, 
criam condi9oes propicias ao uso de prioridades como criterio. Este parece 
ter sido o caso na segunda metade da decada de setenta, com uma firme 
convic9ao do Estado em completar a estrutura industrial, a farta disponibili- 
dade de funding de origem externa e interna, havendo duvidas quanto as 
reais inten96es de arcar adequadamente com os custos do Fundo de Partici- 
pa9ao PIS/PASEP, fundo este pouco fiscalizado pelos cotistas, trabalhadores 
pouco organizados num regime politico autoritario. 
A segunda metade da decada de oitenta, por outro lado, num contexto 
bastante diferente, aproximou o Sistema BNDES de um criterio privado na 
analise das suas opera96es. Neste contexto, incluiu-se um Estado sem papel 
definido e baixo fluxo de novos recursos, com parte importante do ativo "imo- ✓ 
bilizado" em opera96es de elevada matura9ao e liquida9ao duvidosa. E justa- 
mente do inicio deste penodo uma das poucas analises feitas sobre o modus 
operandis do Sistema BNDES. (RATTNER, 1991, cap. 3 e 5) Nesta analise, 
constata-se que esta institui9ao estabelece as prioridades de uma forma pouco 
precisa e que os relatorios feitos parecem se preocupar, antes, com a situa9ao 
economico-financeira da empresa e, apenas secundariamente, com a viabilida- 
de do projeto. Alem do mais, parece ser poudo significativa a aten9ao dispensa- 
da ao acompanhamento da execu9ao do projeto, o que impede um importante 
feedback desta fase com a da defini9ao de prioridades. 
A falha no citado estudo e nao caracterizar a situa9ao em que o Sistema 
BNDES esteve inserido ao longo da decada de oitehta. Como visto anterior- 
mente, esta situa9ao justifica um uso temporario do criterio privado como 
parametro de comportamento da institui9ao e nao um criterio desenvolvimentis- 
ta, como pode sempre parecer verdade numa analise nao contextualizada. 
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Nenhuma das duas situagoes vividas pelo Sistema BNDES, tratadas 
nos paragrafos acima pode ser considerada desejavel, a medida que uma e 
incompativel com urn boa administrate financeira e a outra com o carater 
desenvolvimentista da instituito. Algumas condi96es teriam que prevale- 
cer para que os bons atributos destas duas situa96es pudessem juntar-se na 
segunda metade da decada de noventa: em primeiro lugar, um Estado com 
um projeto de desenvolvimento mtido, perfeitamente traduzido no Sistema 
BNDES, desde a forma mais generica no Gonselho de Administra9ao ate a 
determina9ao dos produtos financeiros oferecidos, passando por uma maior 
participa9ao na elabora9ao dos projetos e maior rigor no acompanhamento 
da sua execu9ao; em segundo lugar, funding cm nivel, condi96es e estabili- 
dade compativeis com as fun96es assumidas, funding este de propriedade 
privada e, por conseqilencia, remunerado, o que resulta em maior fiscaliza- 
9ao externa e maior seletividade do Sistema BNDES. Trata-se, certamente, 
de dois conjuntos de condi96es ainda distantes, em especial o primeiro. 
4 - A Situagao Atual do Sistema BNDES 
Os aspectos mais dignos de nota no que se refere a situa9ao patrimo- 
nial atual do Sistema BNDES podem set apontados a partir da observa9ao 
do ultimo balan90 patrimonial disponivel desta institui9ao (Quadros 1 e 2), 
apoiado ainda por outras informa96es. O que se pretende, no que segue, e 
analisar as principais contas, apontar problemas e solu96es, sempre tendo 
como preocupa9ao ultima preparar o funding para uma atua9ao futura orien- 
tada pela defini9ao do papel do Estado na economia. 
Iniciando pelas contas ativas do BNDES e do FINAME, observa-se a 
total preponderancia dos emprestimos, o que esta de acordo com o produto 
financeiro que oferecem. A despeito do saneamento empreendido pelo 
Sistema BNDES, como visto anteriormente, o saldo dos emprestimos con- 
cedidos ao setor publico e ainda bastante alto (Tabela 6), sendo oportuno 
alguns comentarios adicionais a este respeito. 
(16) A Tabela 6 tem que ser considerada com a seguinte ressalva; nao inclui os emprestimos feitos por 
meio dos agentes financeiros. Como estes emprestimos sao compostos por opera96es de menor valor, 
e provavel que a sua inclusao na Tabela reduzisse a participate do setor publico no total dos 
emprestimos do Sistema BNDES, embora aumentasse o saldo dos emprestimos a este setor: 
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E algo dificil saber as reals possibilidades de pagamento destes em- 
prestimos, atualmente em fase de complexas renegociagoes, envolvendo 
diversos condicionantes. No caso do Sistema BNDES, as negocia96es com o 
setor eletrico estadual e federal sao de particular importancia. Os seus ter- 
mos, assim como o proprio andamento dos acertos, criam novos problemas 
junto a outros devedores. A altera^o da politica das tarifas publicas deses- 
trutura os acertos feitos e gera novas inadimplencias. 
Uma solu^o convencional para este problema e a formagao de provi- 
sao para devedores duvidosos para a parcela do credito concedido cujo 
retorno e pouco provavel. Como a contrapartida deste procedimento e a 
despesa com provisao, o credito problematico resulta num prejufzo corres- 
pondente no exercicio. Se este prejufzo e compatfvel com uma situagao 
patrimonial minimamente aceitavel (patrimonio liquido positivo), o proble- 
ma esta resolvido, podendo, ainda, haver um lucro futuro se parte do credito 
problematico for amortizado. Como se pode verificar no Quadro 1, ao final 
de 1992 o total da provisao para devedores duvidosos correspondia a 5% do 
total do saldo do financiamento concedido em dezembro de 1992. Mesmo 
considerando-se apenas a pequena parcela do financiamento oficialmente 
reconhecida como sendo de retorno duvidoso, a provisao correspondente 
era de 35%. 
Evidentemente, dado o montante deste credito, a solu^o dos proble- 
mas por ele gerados nao pode resultar apenas das provisoes. Uma outra 
forma de encaminhamento para o problema da qualidade do ativo do Siste- 
ma BNDES, assim como de outras institui96es publicas, esta sendo efetiva- 
da dentro do processo de privatizagao deflagrado no infcio do Governo 
Collor. Este processo se diferencia das privatiza96es ocorridas ao longo da 
decada de 80 por ter um carater bem mais amplo, incluindo estatais tradicio- 
nais como Usiminas e CSN. U 
Ao Sistema BNDES foi dado o papel de fornecer suporte tecnico, 
financeiro e administrativo ao programa, alem de uma razoavel influencia 
sobre o seu andamento. Este papel nao se deve a uma articula9ao do progra- 
ma de privatiza96es com uma politica industrial para o Pafs, o que seria 
compatfvel com a atua9ao historica do Sistema BNDES. Na verdade, este 
programa tomou impulse na esperan9a de viabilizar um rapido ajuste fiscal, 
inclufdo posteriormente numa hesitante estrategia de redu9ao da participa- 
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gao do Estado na economia. O papel central do Sistema BNDES se deve a 
experiencia obtida com as privatiza9oes empreendidas na segunda metade 
da decada de oitenta. 
QUADRO1 
BALANgO PATRIMONIAL DO BNDES EM 12/1992 E 12/1991 
(US$ bilhoes de 12/1990) 
12/1992 12/1991 
ATIVO 24,1 21,8 
Aplic. financ. e cred. junto ao BC 0,6 0,2 
Debentures 0,5 0,6 
Dividas Vencidas Regularizadas (DVR) 0,8 0,0 
A96es vinculadas a recompras e outros 0,2 0,4 
Opera^oes de Credito 13,8 13,9 
Financiamento de repasses 14,0 14,0 
(-) Prov. p/ creditos de liq. duvidosa 0,1 0,1 
Opera95es de liq. duvidosa 1,7 1,4 
(-) Prov. p/ creditos de liq. duvidosa 0,6 0,3 
(-) Rendas a apropriar 1,1 1,0 
Creditos junto ao Tesouro Nacional 0,6 0,6 
Outros creditos 0,2 0,4 
Permanente 7,3 5,8 
Investimentos 7,2 5,7 
Outros 0,1 0,1 
PASSIVO 24,1 21,8 
Recursos institucionais 13,2 11,9 
Fundo de Participa96es PIS/PASEP 8,2 8,3 
Fundo de Amparo ao Trabalhador 5,0 3,6 
Emprestimos e financ. no exterior 1,6 1.8 
Outras 1.5 1,5 
Obriga96es 1,4 1.4 
Depositos 0,1 0,1 
Patrimonio Hquido 7,9 6,5 
Fontc: Sistema BNDES. ReIat6rio de Atividades - 1992, p. 8, 62-3. 
Os efeitos do programa de privatiza^ao sobre a situagao patrimonial 
do Sistema BNDES, assim como de outras institui9oes financeiras publicas, 
devem set analisados considerando-se alguns tipos de opera96es financeiras 
realizadas no contexto deste programa. 
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A primeira delas, e o refinanciamento das dividas das empresas a 
serem privatizadas. Este refinanciamento faz parte do ajustamento sofrido 
por estas empresas, na preparagao para a execute da privatiza9ao. Quando 
esta e efetivada, facilitada pelas opera96es de refinanciamento, os credores, 
entre os quais o Sistema BNDES, deixam de ter urn credito junto ao setor 
publico e passam a ter um credito junto ao setor privado. 
Uma segunda opera9ao envolve as chamadas "moedas podres" Estas 
correspondem a titulos com certas caractensticas de prazo e rentabilidade, 
originarios de certos tipos de divida publica, cujos credores receberam auto- 
riza9ao para securitiza-las. Uma caractenstica especial destes titulos e o 
(17) 
direito de participar dos leiloes de privatiza9ao. O Sistema BNDES tern 
estas moedas, em particular DVR (Divida Vencida Renegociada) e as vende 
a prazo pelo valor de face, com baixa taxa de juros e elevado prazo de 
(18) 
vencimento e de carencia. Assim, tambem no caso desta opera9ao, ocorre 
uma troca de credito junto ao setor publico para credito junto ao setor 
privado. 
Do ponto de vista financeiro, a venda financiada das "moedas podres" 
pode ser avaliada, comparando-se com o valor de mercado destas moedas. 
Ha vantagens para o Sistema BNDES quando a soma das receitas futuras da 
opera9ao de venda financiada, trazidas para valor presente a uma taxa de 
juros de mercado, for igual ou superior ao valor de mercado das "moedas 
podres" Trata-se apenas de um parametro para nortear as opera96es de 
venda financiada, e nao uma escolha entre esta e a venda a vista, a medida 
que a realiza9ao da ultima apresenta problemas. 
(17) A expressao "moedas podres", empregada para denominar os titulos securitizados, e inadequada, 
sendo mais apropriada para os creditos originals. Na verdade, o processo de privatiza9ao 
transformou estes titulos em "moedas ressuscitadas" Entretanto, como a expressao "moedas 
podres" foi consagrada, ela sera mantida aqui para facilitar o entendimento do texto. 
(18) E algo diffcil saber o valor das vendas de "moedas podres" pelo Sistema BNDES no contexto do 
programa de privatiza9ao. Pode-se, grosseiramente, estimar que tenha chegado a algo proximo de 
US$ 1,4 bilhoes ate o final de 1992. Neste momento, as "moedas podres" eram compostas de US$ 
0,8 de DVRs e US$ 0,5 de debentures (Quadro 1). A divida do Sistema BNDES junto ao 
Governo Federal, por outro lado, caiu de US$ 4,5 bilhoes em 12/89 para US$ 1,8 bilhoes em 12/92 
(Tabela 6). Supondo-se que o estoque de "moedas podres" do Sistema BNDES tenha sido 
formado a partir da securitiza9ao desta diferen9a de US$ 2,7 bilhoes e que este estoque fosse de 
US$ 1,3 bilhoes ao final de 1992 (US$ 0,8 de DVRs e US$ 0,5 de debentures), chega-se a 
estimativa de US$ 1,4 bilhoes. 
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Em primeiro lugar, poderia nao haver compradores no caso da indis- 
ponibilidade de financiamento, comprometendo, inclusive, o andamento do 
processo de privatiza9ao. Em segundo lugar, dependendo do volume, as 
vendas afetariam o valor de mercado dos papeis. Em terceiro lugar, o desa- 
gio das vendas a vista em rela9ao ao valor de face contabilizado no patrimo- 
nio teria que ser incorporado como prejuizo nos resultados da institui9ao, o 
que poderia provocar uma situa9ao patrimonial ruim. O problema talvez 
pudesse ser contornado com um tratamento contabil especial, permitindo, 
por exemplo, a absor9ao gradual dos prejuizos. 
Um problema da venda financiada das "moedas podres", assim como 
do refinanciamento das dividas para viabilizar as vendas no programa de 
privatiza9ao, e que mantem os recursos do Sistema BNDES aplicados num 
prazo bastante elevado, reduzindo a flexibilidade para um ajuste a uma 
nova politica industrial. Esta rigidez no direcionamento dos recursos so nao 
seria problema se as empresas retomassem o investimento produtivo em 
prazos similares ao destas opera96es, o que se trata de uma perspectiva 
excessivamente pessimista, pois estes prazos sao superiores a dez anos. 
Assim, os efeitos imediatos das opera96es descritas acima para o Siste- 
ma BNDES se reduzem a uma situa9ao contabil mais apresentavel, logran- 
do, assim, obter creditos em condi96es mais favoraveis, em especial no que 
se refere as emissoes recentes no mercado internacional de capitals. Os 
efeitos mais importantes so ocorrerao no longo prazo com o pagamento do 
principal dos financiamentos concedidos no bojo do processo de privatiza- 
9ao e, mesmo assim, se, entao, a capacidade de pagamento dos contempla- 
dos for superior a das institui9oes publicas cujos debitos junto ao Sistema 
BNDES foram suprimidos. 
Uma outra forma de rela9ao menos discutida entre o setor publico e o 
Sistema BNDES envolve numeros da mesma ordem de grandeza. Trata-se 
da carteira de titulos (a9oes e debentures) desta institui9ao, forma alternati- 
va de financiamento executada pela subsidiaria BNDESPAR, cujo total de 
investimentos no balan90 patrimonial do exercicio de 1992 atingiu cerca de 
US$ 7,5 bilhoes (Quadro 2), provavelmente composta numa significativa 
parte por titulos junto a Eletrobras. 
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QUADRO 2 
BALANgO PATRIMONIAL DO FINAME E DO BNDESPAR 
EM 12/1992 E 12/1991 
 (US$ bilhoes de 12/1990)  
 12/1992   12/1991  
FINAME BNDESPAR FINAME BNDESPAR 
ATIVO 3,5 8,6 2,9 6,8 
Emprestimos e Financiamentos 3,4 0,7 2,9 0,5 
Titulos Mobiliarios 0,3 0,2 
Disponibilidades 0,0 0,0 0,0 0,0 
Investimentos 7,5 6,1 
PASSIVO 3,5 8,6 2,9 
BNDES 3,1 1,5 2,5 1,5 
Outros 0,1 0,4 0,0 0,4 
Patrimonio Liquido 0,2 6,7 0,4 5,0 
Fonte: Sistema BNDES. Relatorio de Atividades - 1992, p. 75. 
O BNDESPAR tambem adotou uma estrategia saneadora na segunda 
metade da decada de 80, o que resultou numa melhora na sua situa^o 
patrimonial e maior liberdade no direcionamento dos desembolsos/1^ En- 
tretanto, o programa executado nao teve alcance para resolver o fundamen- 
tal, que sao os recursos imobilizados numa gigantesca carteira de titulos, em 
especial de empresas estatais, recursos estes que poderiam resultar num 
importante funding o apoio a uma eventual politica industrial/20^ 
(19) A BNDESPAR foi criada com o objetivo de capitalizar temporariamente as empresas nacionais 
criadas no bojo do II PND. As dificuldades surgidas na decada de oitenta, para estas empresas, 
levaram ao aumento da participate da BNDESPAR ate o controle acionario, o que acabou 
ocorrendo tambem no caso das devedoras do BNDES que tinham as dfvidas transformadas em 
participa96es acionarias, transferidas em seguida para o BNDESPAR. Envolvida com empresas 
em situate economico-financeira cntica, a BNDESPAR aumentou progressivamente a 
participato das controladas no total dos seus desembolsos (cerca de 70% em 1985), reduzindo o 
apoio a novos investimentos produtivos, gerando prejulzos e distorcendo a estrutura 
organizacional na tentativa de administrar as controladas. Com vistas a contomar estes problemas, 
iniciou-se um programa de privatizato pelo qual foram privatizadas 13 empresas entre 1987 e 89, 
sendo duas ex-controladas da Siderbras. O pagamento era feito a prazo em ate 70% do valor da 
venda, com 10 anos para pagar, um ano de carencia e taxa de juros de 12% a.a. mais correto 
monetaria. Ver a este respeito Sistema BNDES (1990). 
(20) Parte da carteira de titulos de estatais do BNDESPAR foi formada por uma triangulate com a 
Uniao e o BNDES, o que ocorreu da seguinte forma: este recebe um aumento de capital da 
Uniao na forma de titulos das estatais, o que aumenta o seu patrimonio liquido, pelo lado do 
passive. Pelo lado do ativo, aumenta a conta investimentos nas subsidiarias, pois os titulos sao 
transferidos ao BNDESPAR. Como o mesmo mecanismo ocorre com esta ultima, justifica-se 
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O problema do BNDESPAR 6 similar ao do BNDES e, portanto, as 
solu^oes sao semelhantes e, possivelmente, ate mais simples neste segundo 
caso. Isto porque as a96es, ao contrario dos creditos, nao precisam receber 
autorizagao para serem transformadas em "moedas podres", utilizadas, en- 
tao, no processo de privatizagao. As agoes podem ser diretamente vendidas 
num programa de transferencia da propriedade de estatais. Por conta disto, 
os proprios creditos do BNDES junto a estas empresas podem ser transfor- 
mados em a^oes, ao inves do caminho mais complexo da securitizagao. No 
caso das debentures, nao ha a necessidade de secufitizar mas, sim, a autori- 
za9ao para serem utilizadas no programa de privatiza^o. Uma solu^o alter- 
nativa seria transformar estas debentures em a96es, tornando a autoriza9ao 
desnecessaria. 
Nos paragrafos anteriores, considerou-se os problemas pelo lado ativo 
do Sistema BNDES, seja o saldo dos creditos, seja a carteira de titulos. A 
melhor qualidade do ativo tern um importante papel na forma9ao do fun- 
ding, a medida que eleva o retorno das opera96es. Entretanto, de igual 
importancia e tratar do lado passive da institui9ao, analisando-se a sua com- 
posi9ao e os determinantes dos seus itens. A este respeito, os mais impor- 
tantes itens a serem considerados sao os fundos Fundo de Participa9ao , 
PIS/PASEP e Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), instituido pela Lei 
nQ 7.998 (11/01/90). Este ultimo foi criado como parte do program^ de 
seguro-desemprego e abono salarial previsto na Gonstitui9ao (Artigo nQ 
239). Os recursos para fmanciar estes programas originam-se do FAT que, 
por sua vez, os obtem da arrecada9ao do PIS/PASEP (derivada da aliquota 
em geral de 0,65% sobre a venda das empresas). Assim, o Fundo de Partici- 
pa9ao PIS/PASEP, destine anterior dos recursos destes impostos, passou a 
existir apenas enquanto saldo a Ser administrado, com redu9ao progressiva, 
em vista dos saques que podem ser feitos. 
No que se refere ao Sistema BNDES, pelo menos 40% dos novos 
fluxos do FAT Ihe sao destinados, conforme dispositivo constitucional (Arti- 
go nQ 239, paragrafo primeiro), sendo em troca remunerados com taxa refe- 
rencial (TR) mais 6% ao ano, nao havendo prazo determinado para a 
devolu9ao do principal. Assim, o Sistema BNDES recebe 40% dos ingressos 
parte do elevado patrimonio liquido e investimentos apresentados pelo BNDES e por sua 
subsidiaria. 
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no FAT, menos a remimera9ao do estoque destes ingressos, mais a remune- 
ragao do estoque dos emprestimos feitos pelo Sistema BNDES com os 
recursos do FAT (cerca de 8,5%). Se nao houver inadimplencias nestes 
emprestimos, portanto, na atual estrutura, nao e possivel que o fluxo de 
recursos, originado da rela9ao do FAT com o Sistema BNDES, se torne 
negativo. Num contexto de crescimento economico sustentado, ainda o 
fluxo liquido aumentaria continuamente, por conta do aumento das vendas 
das empresas. 
Existe um outro item ainda nao tratado, relativo aos gastos do progra- 
ma de seguro-deseinprego e do abono salarial. Se estes gastos forem supe- 
riores aos recursos a eles destinados, o Sistema BNDES e obrigado a 
devolver ate 10% do^saldo dos repasses ja feitos pelo FAT, caso a insuficien- 
^ y S 
cia ocorra em 1993 ou 1994, e 5% a partir de 1995. E pouco provavel que 
este itenTvenha causar maiores problemas para o Sistema BNDES, pois o 
Contexto recessivo da economia brasileira dos ultimos anos, que gera um 
aumento nos gastos do Programa de Seguro-Desemprego e uma redu9ao da 
arrecada9ao do PIS/PASEP, nao resultou numa insuficiencia de recursos do 
FAT 
Ao contrario do FAT, o Fundo de Participa9ao PIS/PASEP e adminis- 
trado por inscritc^s, isto e, individualmente, e os saques dependem da situa- 
9ao de cada um deles. Em caso de aposentadoria ou morte, a conta pode set 
zerada e, por conseqliencia, o total dos saques depende, sobremaneira, da 
composi9ao etaria dos inscritos/21^ Segundo estimativas disponlveis, os sa- 
ques podem set acentuados ao passar de sete a oito anos e, para nao haver 
problemas, e precise que os emprestimos com recursos do PIS/PASEP apre- 
sentem um perfil com prazo compativel. Antes do termino deste penodo, 
basta que estas opera96es gerem um retorno de 8,5% a.a., pois, assim, 
deduzido o spread de 1,5% a.a. do Sistema BNDES resulta em 7% a.a., igual 
ao porcentual do saldo do PIS/PASEP que se estima que seja sacado nos 
proximos anos. 
Do ponto de vista do Sistema BNDES, a substitui9ao do Fundo de 
Participa9ao PIS/PASP pelo FAT foi interessante, embora nao haja diferen- 
9a tomando-se um horizonte mais curto de tempo. Antes da implanta9ao do 
(21) Outra possibilidade de saque se deve ao pagamento anual do rendimento da conta daqueles que 
recebem menos de dois salarios mmimos mensais e estao inscritos por, pelo menos, cinco anos. 
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FAT, a transferencia liquida de recursos do PIS/PASEP (novas entradas, 
menos remunera^ao, menos saques) para o Sistema BNDES ja era de cerca 
de 40%, em media, da transferencia bruta, tornando, portanto, os dois fun- 
dos indiferentes, considerando-se o fluxo imediato de recursos. Entretanto, 
o FAT tern a grande vantagem de exigir o retorno do principal repassado em 
condigoes bem mais restritas, o que aumenta a estabilidade da disponibili- 
dade de recursos, fundamental no caso do Sistema BNDES, que realiza 
opera96es de prazo elevado. Mesmo que a Lei seja alterada e um prazo de 
vencimento para os repasses seja estipulado, o que e razoavel, a maior 
previsibilidade da nova situa^o seria mantida. 
Uma outra caractenstica importante do FAT e a gestao. E)Sta e feita 
pelo Conselho Deliberative do Fundo de Amparo ao Trabalhador (CODE- 
FAT), composto por nove membros: tres representantes dos trabalhadores, 
tres representantes dos empresarios, um do Ministerio do Trabalho, um do 
Ministerio da Previdencia e Assistencia Social e um do Sistema BNDES. 
Este conselho pode cumprir um papel importante de fiscalizagao sobre o 
uso dos recursos, servindo de contrapeso a pressoes que possam haver sobre 
o Sistema BNDES para a aprovagao de opera^oes inadequadas. Como ele- 
mentos extras a evitar a ocorrencia destas opera96es, estao a remunera9ao 
dos recursos transferidos pelo FAT e um outro elemento ainda nao existen- 
te, que e a determina9ao de um prazo para a devolu9ao destes recursos. 
O passive externo e uma outra conta passiva importante do Sistema 
BNDES. Em termos retrospectives, os emprestimos obtidos junto aos orga- 
nismos internacionais e junto aos bancos comerciais foram as opera96es 
mais tradicionais realizadas pela institui9ao. A conturbada rela9ao do Brasil 
com a comunidade financeira internacional ao longo da decada de oitenta 
culminou com a paralisa9ao da capta9ao bruta de recursos externos pelo 
Sistema BNDES no trienio 1988/90 (ver Tabela 5). A principal causa desta 
situa9ao, como e sabido, foram as diferen9as no diagnostico e nas sol^oes 
propostas para o forte desequilibrio das contas externas do Brasil, expressas 
nas discussoes com o FMI. 
Uma causa menos conhecida foram os problemas na rela9ao do Brasil 
com o Banco Mundial (BIRD), causados pela mudan9a no criterio utilizado 
por esta institui9ao na Iibera9ao dos recursos.-A aprova9ao das libera9oes, 
antes condicionada aos resultados da analise dos projetos, passou a exigir os 
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condicionantes gerais, como, por exemplo, a redu^o da participagao do 
Estado na economia. Assim, enquanto o FMI providencia o ajuste de curto 
prazo, o BIRD providencia um suposto ajuste de longo prazo, passando a 
ter, portanto, um papel complementar ao daquela instituigao. O Banco Inte- 
ramericano de Desenvolvimento (BID), por sua vez, com pouca capacidade 
de mobilizacao de recursos, so recebeu aportes importantes quando se 
(22) 
transformou numa especie de subsidiaria do Banco Mundial. 
Os acontecimentos no inicio da decada de noventa apontarn para uma 
situa^ao bastante diferente da descrita acima. Por um lado, o FMI e o BIRD 
estao menos intransigentes, em parte devido a menor pressao exercida pelo 
governo americano. Por outro lado, o Brasil redefine o papel do Estado na 
economia brasileira, ainda que de forma desordenada. Alem do mais, a 
divida externa passa a ser tratada em termos completamente diferentes e os 
recursos externos voltam a fluir para o Brasil, agora na forma da emissao de 
titulos pelas empresas no mercado internacional de capitals e nao mais na 
forma de emprestimos bancarios. 
O Sistema BNDES beneficia-se da nova situa^o, seja pela retomada 
dos emprestimos junto aos organismos internacionais, o que ja aconteceu 
em 1991, seja pela emissao dos seus titulos no exterior, feita em maior 
(23) 
intensidade a partir de 1992. 
5 - As Possibilidades de Atua5ao Futura do Sistema BNDES 
Investigar as possibilidades de atua9ao futura do Sistema BNDES e 
algo dificil por ser a resultante da definigao de questoes mais amplas, como 
o papel do Estado, a estabilidade da economia e a insergao internacional do 
Pais, em especial a financeira. Uma maior defini^o destas complexas e 
interdependentes questoes desdobram-se em outras, como a do perfil da 
politica industrial e a da conforma9ao do sistema financeiro nacional em 
termos de grau de intermedia9ao, institui96es e produtos. A despeito da 
(22) A respeito das redoes do Brasil com os organismos internacionais na decada de oitenta, ver 
ARAUJO (1991, cap. 2). 
(23) O Sistema BNDES obteve um emprestimo total de US$ 550 milhoes do BIRD e do BIB em 
1991, enquanto no ano seguinte obteve mais US$ 300 milhoes junto ao Eximbank do Japao e 
US$ 50 milhoes do BIRD. No mercado internacional de capitals, captou US$ 55 milhdes em 1991 
e US$ 100 milhoes em 1992. Ver, a respeito, Sistema BNDES. Relatorio de Atividades 1991, p. 
50-1 e Sistema BNDES. Relatorio de Atividades -1992, p. 50. 
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indefinigao dos rumos dos condicionames hisicos da atuapo do Sistema 
BNDES, o restante da sepo busca analisar formas possive.'s ^ desejaveis de 
atuapo destaT instituipo, sem aprofundar a investigapo destes condicio- 
nantes que fogem aos objetivos aqui propostos, mas considerando-os como 
parametros da analise. 
Como visto nas sepes anteriores, a atuapo do Sistema BNDES se 
deu historicamente no setor da infra-estrutura e da industria. For isso, e 
importante avaliar as possibilidades futuras desta atuapo, em termos de 
forma, intensidade e composipo relativa entre os dois setores. 
E amplamente conhecida a estagnapo da industria nacional na deca- 
da de 80. Esta situapo e tanto mais grave quando, simultaneamente, nos 
paises desenvolvidos e em certos paises que ha pouco tempo se equipara- 
vam ao Brasil em nfvel de desenvolvimento, as grandes descobertas na area 
de microeletronica, em especial circuitos integrados, informatica, novos ma- 
teriais e biotecnologia, especialmente manipulapo genetica, tiveram parte 
do seu enorme potencial de aplicapo empregado nos processos produtivos 
e produtos. 
Os efeitos deste processo sobre os determinantes da competitividade 
levaram a uma serie de reapes estrategicas das empresas de forma a capaci- 
ta-las a absorver e desenvolver apropriadamente a nova tecnologia e, por 
conseqiiencia, preservar ou ampliar a participapo nos mercados a partir de 
redupes nos custos, diferenciapo nos produtos e flexibilidade quanto aos 
produtos oferecidos, permitindo um rapido ajuste as mudangas de deman- 
da. A capacitapo tecnologica das empresas esteve em grande parte associa- 
da a alterapes em formas de organizapo fortemente consagradas, como o 
Taylorismo e a verticalizapo, incompativeis com a flexibilidade e a descen- 
tralizapo requeridas pelo novo paradigma tecnologico. A necessidade do 
investimentos em P & D, por sua vez, resultou em novos tipos de rplaciona- 
mento, como o fechamento de contratos de cooperapo entre universidades, 
centres de pesquisas e empresas e a pratica de cooperapo entre empresas, 
mesmo concorrentes, como forma de viabilizar investimentos que deman- 
dam um significativo volume de recursos e apresentam um retorno bastante 
incerto. 
Em nivel nacional, ao contrario, verifica-se uma industria com defasa- 
gem de equipamentos e das tecnologias de processo e de produto, com 
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baixa difusao das inovagoes gerenciais e organizacionais, reduzido investi- 
mento em atividades de P & D, alem de inexpressivo desenvolvimento das 
industrias ou atividades representativas dos novos paradigmas tecnologi- 
No setor da infra-estrutura a situate e igualmente ruim, com estran- 
gulamentos, ineficiencias e custos elevados, causados por retra9ao do inves- 
timento, em especial o publico, e pela defasagem das tarifas. No subsetor de 
energia, essencialmente hidroeletricidade, a capacidade instalada nao su- 
porta uma retomada moderada do crescimento economico. No subsetor de 
transporte, 1/5 e 1/3 das malhas rodoviaria e ferroviaria, respectivamente, 
encontram-se em condi9oes improprias; a idade media da frota de caminhoes 
chega a 10 anos; 40% das locomotivas da RFFSA encontram-se inativas por 
falta de pe9as e manuten9ao; a frota nacional de onibus e obsoleta; os 
cronogramas das obras dos metros de diversas cidades estao atrasados; os 
servi90s portuarios deteriorados etc. No subsetor de telecomunica95es, 
alem dos ineficientes sen^os oferecidos, existe uma demanda reprimida de 
(25) 
cerca de 7 milhoes de linhas telefonicas. ; 
A intensidade da atua9ao do Sistema BNDES nos setores da industria 
e da infra-estrutura basica depende, numa importante medida, da pendente 
redefmi9ao do papel do Estado na economia brasileira, particularmente da 
politica industrial adotada. Resumindo-se esta a abertura da economia, qua- 
(26) 
dro configurado durante o Governo Collor, o Sistema BNDES se encon- 
traria numa situa9ao de vacuo de prioridades vindas de instancias superiores 
do Governo e, provavelmente, ficaria estritamente ligado ao setor industrial 
(em especial a parcela deste, com vantagens comparativas naturals), o mais 
capacitado a competir diante de uma abertura pura e simples da economia. 
Isto porque prevaleceria na institui9ao uma logica privada na libera9ao de 
recursos e, por conseqiiencia, uma preferencia por opera96es de prazo e 
volume menores e retorno seguro, muito mais provavel de ocorrer junto ao 
setor industrial exportador capitalizado, do que junto aos grandes e demora- 
dos empreendimentos do setor de infra-estrutura, mesmo que com uma 
maior participa9ao do setor privado. Neste caso, o carater desenvolvimentis- 
(24) A respeito da situa^o atual da industria nacional, ver SUZIGAN (1991, p. 2-32). 
(25) A respeito da situa^ao atual da infra-estrutura nacional, ver MACIEL (1990). 
(26) A respeito da politica industrial no Governo Collor, ver ERBER (1992). 
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ta do Sistema BNDES deixaria de existir, justificando a sua privatiza9ao e 
transformagao, via mercado, em banco multiplo. ' 
Em que pese uma certa tendencia internacional e nacional a uma 
menor interven9ao do Estado na economia, e pouco provavel que uma 
futura politica industrial no Brasil se resuma a abertura externa, como os 
fatos posteriores ao fim do Governo Collor ja apontaram. E possivel que a 
futura politica industrial tente sincronizar a abertura externa com uma maior 
capacita9ao tecnologica a industria nacional, influir, simultaneamente, na 
inser9ao internacional da nossa economia, no padrao de incorpora9ao do 
progresso tecnico com a correspondente infra-estrutura educacional e cien- 
tifica, na organiza9ao industrial e, finalmente, na rela9ao setor publico-priva- 
do no que tange a recupera9ao e desenvolvimento da infra-estrutura basica, 
sem o qual pouco se podera esperar da industria. 
No caso de uma futura politica industrial atuando nas diversas linhas 
definidas acima, o Sistema BNDES poderia ser empregado como instru- 
mento financeiro do Estado de diversas formas. O principio basico a nortear 
a atua9ao desta institui9ao seria o apoio ao aumento da competitividade das 
empresas residentes no Pais. Dentro do raio de a9ao desta institui9ao, os 
principais fatores de aumento da competitividade seriam a capacita9ao tec- 
nologica, a ado9ao dos novos modelos organizacionais, a recupera9ao da 
infra-estrutura basica e o rearranjo da organiza9ao industrial. E oportuno 
uma analise mais detalhada destas areas de 3930 do Sistema BNDES. 
O desenvolvimento da capacita9ao tecnologica e a mudan9a para for- 
mas de organiza9ao mais adequadas poderiam ser encaminhados em nivel 
de rela9ao individual com as empresas, divulgando-se amplamente que o 
Sistema BNDES financia apenas projetos incorporadores das novas tecnolo- 
gias e modelos organizacionais, o que estimularia as interessadas neste fi- 
nanciamento a se envolverem com a moderniza9ao. Isto demandaria uma 
aten9ao maior com a questao tecnologica, quando da avalia9ao dos projetos, 
revendo uma atitude um tanto passiva do Sistema BNDES quanto a op9ao 
(27) Para uma compara^o entre bancos publicos e bancos privados de desenvolvimento, ver 
GORDON (1983). 
(28) Os quadros do Sistema BNDES ja tinham consciencia deste papel em 1988, quando a instituigao 
foi objeto de reportagem de uma revista de grande circu!a9ao. Ver, a respeito, Exame (1988). A 
possibilidade de cumpri-lo nos anos seguintes, no entanto, esbarrou nos problemas vividos pelo 
Pais, em especial os envolvendo o setor publico. 
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tecnologica das empresas.^9^ A propria institui9ao poderia atuar de uma 
forma didaticamente ativa, divulgando para as empresas as tecnicas que as 
capacitam a manter e ampliar mercados num ambiente de crescente concor- 
rencia externa e interna. Ate que as empresas tivessem familiaridade com a 
nova tecnologia, esta agao didatica poderia ser feita, por exemplo, por meio 
da participagao do Sistema BNDES na formulate dos projetos. 
Evidentemente, engajada neste tipo de atua9ao conscientizadora, a 
institui9ao poderia operar tambem com empresas nao interessadas em fi- 
nanciamento, simplesmente oferecendo-lhes sen^os de consultoria. Uma 
outra providencia interessante para gerar esta familiaridade seria o Sistema 
BNDES financiar e coordenar a aproxima9ao entre as empresas, os centres 
de pesquisas e as universidades, envolvidas de alguma forma com as novas 
tecnicas. Por ultimo, no programa de privatiza9ao os novos proprietarios das 
empresas vendidas deveriam estar comprometidos com um cronograma de 
investimentos modernizadores. 
A organiza9ao industrial, em especial no que se refere ao tamanho 
medio das empresas, tern sido um importante determinante do poder de 
competitividade dos paises. A exitosa experiencia japonesa do pos-guerra, 
experiencia consagrada pelo excepcional desempenho sul-coreano nas ulti- 
mas decadas, sugere a conveniencia de grandes grupos empresariais multis- 
setoriais, viabilizando a atua9ao sinergica entre as empresas do grupo, ora 
criando mercado, ora aumentando o poder competitivo, ora financiando o 
investimento produtivo/30^ Inspirado nestas experiencias, o Sistema 
BNDES poderia articular e financiar a fusao, incorpora9ao e cisao das em- 
presas, sempre visando para cada setor da industria um tamanho medio das 
empresas compativel com o padrao internacional. Trata-se de uma preocu- 
pa9ao que nao deve escapar aos criterios do programa de privatiza9ao. Se 
existe o receio de que este programa transforme monopolios publicos em 
privados, deve-se impor mecanismos adequados de controle sobre eles e 
nao impedir a forma9ao de grandes grupos com poder internacional de 
competi9ao. 
(29) A respeito da preocupa9ao do Sistema BNDES com a op9ao tecnologica das empresas, ver 
RATTNER (1991). 
(30) A respeito da importancia de grandes grupos empresariais para a viabilidade da concorrencia 
internacional, ver COUTINHO (1991). 
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A respeito das providencias no setor de infra-estrutura basica, o Siste- 
ma BNDES poderia atuar em conjunto com orgaos do Ministerio do Plane- 
jamento na identifica^o das necessidades de investimentos nas diversas 
areas desse setor e elaboragao de um cronograma para estes investimentos a 
serem realizados, na medida do possivel, pelo setor privado. A maior partici- 
pagao deste seria viabilizada a partir da montagem de esquemas de financia- 
mento articulados pelo Sistema BNDES, somado a extensao do programa 
de privatizagao para a area de energia e a solu^o para a questao da conces- 
sao dos servigos publicos atualmente pendente. Em que medida estas pro- 
videncias surtiriam os resultados desejados e, de fato, uma incognita, mas 
em caso de incapacidade ou desinteresse do setor privado, mesmo diante de 
condigoes razoaveis que Ihe sejam oferecidas, a lacuna poderia ser preenchi- 
da por esquemas intra-setor publico. 
E oportuno destacar que, dentro do estagio atual da economia brasi- 
leira, seria recomendavel que a atua9ao mais setorial, historicamente prefe- 
rida pelo Sistema BNDES no passado, agora ceda algum espa^o a uma 
atua^ao geral, a medida que a falta de competitividade so nao e problema 
para uma pequena parte da economia. Entretanto, alguma preocupa9ao 
setorial deve prevalecer, fundamentada no tipo de inser9ao internacional 
desejada para a economia brasileira. A politica industrial pode expressar a 
inser9ao desejada por meio de estimulos a setores nos quais o Pais pretenda 
apresentar vantagens comparativas ativas e nao apenas naturais, e a investi- 
mentos na capacidade de gerar inova96es tecnologicas. A importancia desta 
ultima esta diretamente relacionada com o grau de dificuldade imposto 
pelas na96es e empresas multinacionais ao contato com a nova tecnologia. 
Se este grau for muito elevado, torna-se prioritario a implanta9ao e desen- 
volvimento de setores diretamente ligados a tecnologia inacessivel, facili- 
tando a sua internaliza9ao no Pais. Neste sentido, pode ser recomendavel, 
sob determinadas circunstancias, politicas localizadas de substituicao de 
„ ~ (31) 
importa9oes. 
Evidentemente, as diferentes formas de apoio enumeradas acima nao 
podem ficar no piano das inten96es. Como se trata de apoio em diversas 
dire96es, e necessario que o Sistema BNDES administre seus recursos 
visando atender, da forma mais eficiente possivel, a demanda por fmancia- 
(31) A respeito de uma politica industrial com atua9ao setorial, ver ARRUDA (1991). 
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mento ao investimento produtivo. Embora este procedimento possa nao ser 
importante no contexto atual da economia brasileira, em que o limite a 
atividade da instituigao ocorre, antes, pelo lado da demanda por financia- 
mento, uma possivel retomada do investimento produtivo removeria o limi- 
te para o lado do funding. Portanto, algumas estrategias de a9ao devem ser 
seguidas pelo Sistema BNDES para evitar este problema. 
✓ 
E sabido que as empresas privadas do setor industrial encontram-se 
uma situa^o patrimonial bem mais favoravel do que o setor publico. Em 
condi96es apropriadas para a retomada do investimento produtivo, e precise 
que o potencial de financiamento ao investimento destas empresas seja 
explorado, evitando que seja substituido pelos escassos recursos publicos, 
em especial se estiver ocorrendo uma evolu9ao simultanea do mercado de 
capitals. Esta preocupa9ao pode ser lograda a partir das informa96es das 
proprias empresas, solicitadas normalmente pelo Sistema BNDES na rotina 
da aprova9ao dos emprestimos. Esta institui9ao deve atuar como alavanca- 
dora de recursos, isto e, financiando nas condi96es minimamente necessa- 
rias para viabilizar os projetos, ao mesmo tempo que influenciando estes ✓ 
com base na politica industrial. E conveniente que o financiamento conce- 
dido seja composto nao apenas de emprestimos, mas tambem de participa- 
9ao acionaria e aquisi9ao dos papeis das empresas. Isto e tanto mais 
importante quanto mais desenvolvido se tornar o mercado de capitals no 
Brasil, visto que, assim, as a9oes e tftulos obtidos pelo Sistema BNDES 
poderiam ser vendidos no mercado secundario a pre9os razoaveis, propician- 
do uma composi9ao mais flexivel do seu ativo. 
Um segundo cuidado importante a orientar a a9ao do Sistema 
BNDES e nao competir desnecessariamente com as institui96es financeiras 
privadas no financiamento de longo prazo, dada uma maior estabilidade da 
economia. Neste caso, e pouco provavel que o Sistema BNDES mantenha a 
posi9ao de quase monopolio no financiamento de longo prazo para a indus- 
tria com base em recursos internos, como aconteceu historicamente, espe- 
cialmente no caso das opera96es atualmente realizadas com recursos do 
Sistema BNDES, embora por meio de agentes financeiros que ja arcam com 
o risco, como acontece no caso do FINAME. Isto porque as institui96es 
financeiras poderiam captar, elas mesmas, os recursos para realizar estas 
opera96es, o que liberaria recursos para o Sistema BNDES atuar em areas 
mais estrategicas. 
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Um terceiro cuidado importante 6 nao financiar os projetos apenas 
por se enquadrarem nas prioridades, cabendo investigar, de forma rigorosa, 
^ sua viabilidade, a capacidade empresarial para realiza-lo e a sua execu9ao. 
O acompanhamento e importante tambem para que o Sistema BNDES 
conhe9a, na pratica, as dificuldades da economia e reveja as suas priorida- 
des, criando um feed back virtuoso. 
Quanto ao setor de infra-estrutura, e oportuno que se diga que dado o 
volume de investimentos requerido neste setor (US$ 9 bilboes apenas para 
recuperar a malha rodoviaria e ferroviaria do Pais), o fmanciamento corres- 
pondente nao poderia vir apenas do setor publico e muito menos apenas do 
Sistema BNDES. No fmanciamento a esta area tambem valem as recomen- 
da96es para que o Sistema BNDES atue apenas como agente alavancador, 
nao imobilizando excessivamente os emprestimos ou participa96es em pou- 
cas grandes opera96es, o que poderia retirar-lhe a flexibilidade para atuar 
convenientemente numa politica industrial dinamica. Esta institui9ao teria 
um importante papel, entretanto, nao apenas na montagem de um cronogra- 
ma de investimentos no setor, mas tambem na articula9ao de esquemas de 
financiamento envolvendo recursos publicos, privados e externos. 
Os principais instrumentos convencionais de viabiliza9ao da articula- 
9ao referida no paragrafo anterior sao os emprestimos de organismos inter- 
nacionais, como o Banco Mundial e o BID. Como visto na se9ao anterior, as 
redoes do Brasil com estes organismos, ao longo da decada de oitenta, 
foram prejudicadas pelo forte desequilibrio das contas extemas brasileiras e 
pela imposi9ao de condicionalidades gerais na aprova9ao dos emprestimos, 
em especial determinando a redu9ao do setor publico na economia. Na 
decada de noventa, estas redoes devem ser beneficiadas pela menor pres- 
sao liberalizante do Governo americano e pela melhor situa9ao das nossas 
contas externas. Assim, torna-se perfeitamente factrvel um aumento dos 
emprestimos do Banco Mundial e do BID dirigidos ao investimento na area 
da infra-estrutura, ainda mais se considerarmos que o Brasil esta empenha- 
do em aumentar a participa9ao do setor privado nestes investimentos e que 
aquelas institui96es atuaram historicamente na area de infra-estrutura, co- 
nhecendo-a, portanto. 
Um instrumento menos convencional particularmente interessante 
para financiar o investimento na area de infra-estrutura, embora possa ser 
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utilizado em qualquer area, e o chamado asset backed securities. Com este 
instrumento, os fluxos esperados de receita de um certo projeto de investi- 
mento sao transformados em recebiveis, custodiados por uma empresa es- 
pecializada e usados como lastro da emissao de debentures. Este 
instrumento provoca uma certa separagao entre o risco da empresa e do 
projeto, interessante para investidores que acreditam no retorno dos projeto 
na area de infra-estrutura, mas nem tanto nas empresas empenhadas em 
empreende-los, como parece ser o caso das empresas publicas. 
Os prazos dos recebiveis securitizados poderiam ser aumentados, tor- 
nando-os mais compativeis com a maturate dos investimentos na area da 
infra-estrutura, por meio da possibilidade de redesconto no Banco Central, 
respeitada a programa9ao monetaria, ou em qualquer outra institui^lo fi- 
nanceira com recursos originados de dota^o o^amentaria. No caso de in- 
vestidores externos, os prazos poderiam ser ampliados, reduzindo-se o risco 
do Brasil, por meio de garantia do principal dada pelo uso das reservas 
internacionais na compra de titulos publicos americanos sem pagamento 
periodico de juros, exatamente como na negociai^ao da divida externa brasi- 
leira junto aos bancos comerciais. A garantia dos juros das debentures, por 
sua vez, seriam dadas pelos organismos internacionais.^ O Sistema 
BNDES teria um importante papel articulador na asset backed securities, 
realizando a operate com empresas publicas, privadas ou privatizadas, a 
partir da analise do projeto e da capacidade da empresa empreendedora, 
custodiando os recebiveis, emitindo as debentures e, finalmente, dando 
aval ao Banco Central para uma eventual solicitagao de redesconto e para 
usar as reservas internacionais na compra de garantias. 
As providencias acima consideradas ajudariam o Sistema BNDES a 
realizar eficientemente as opera96es de financiamento a industria e a infra- 
estrutura. Entretanto, os processes de globaliza9ao e securitiza9ao ocorridos 
no sistema financeiro internacional ao longo da decada de oitenta/^ apa- 
rentemente terao um importante impacto conformador sobre o sistema fi- 
nanceiro nacional, sendo conveniente considerar sucintamente as 
dimensoes deste impacto, centrando em seguida a aten9ao nos desafios 
trazidos ao Sistema BNDES no sentido de garantir espa90 para uma insti- 
(32) A respeito das propostas envolvendo o asset backed securities, ver FERREIRA (1993, p. 49-50). 
(33) A respeito das grandes mudar^as no sistema financeiro internacional da decada de oitenta, ver 
Sistema BNDES (1992b). 
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tuigao de carater desenvolvimentista dentro de um novo marco institucio- 
nal. 
A globalizat^ao financeira, que consiste na reduce das fronteiras, seja 
entre os sistemas financeiros nacionais, seja entre as institui96es financeiras, 
se deveu principalmente ao processo concluido ou em andamento em mui- 
tos paises de desregulamentagao financeira e de aplica^o da tecnologia da 
informa^ao na atividade financeira, reduzindo sobremaneira a existencia dos 
mercados fechados por especializagao ou por localiza9ao. O processo de 
securitiza9ao corresponde a substitui9ao da intermedia9ao financeira con- 
vencional, em que as institui96es financeiras captam e emprestam recursos, 
mediante capta9ao direta das empresas feita por meio da emissao dos seus 
titulos. Embora nao estejam claras as razoes destas mudan9as, aparente- 
mente se ligam a necessidade da montagem de complexas opera96es finan- 
ceiras, envolvendo, inclusive, instrumentos de gestao de riscos, mais 
adequadas ao instavel e integrado ambiente economico atual. Uma outra 
razao 6 a necessidade de compatibilizar o maior interesse dos aplicadores 
por obriga96es de empresas e nao de institui96es financeiras, fato este 
causado pela perda de credibilidade destas por conta da crise da divida 
externa e pela substitui9ao dos paises exportadores de petroleo pelos inves- 
tidores institucionais como grandes aplicadores internacionais. As institui96es 
financeiras, por sua vez, redefiniram os seus negocios, passando a atuar 
crescentemente como prestadoras de sen^os comissionados, tais como 
montagem de opera96es financeiras, consultoria, garantia a coloca9ao de 
titulos, administra9ao de fundos de investimentos, sen^os para acesso ao 
mercado internacional, gestao de processos de fusao e incorpora9ao etc. 
A forma e a intensidade das redoes financeiras do Brasil com o 
exterior, nos anos iniciais da decada de noventa, ainda que estas redoes 
estejam sujeitas a serios sobressaltos em vista da grave situa9ao economica 
atual, sugerem set pouco provavel que o Brasil fique a margem da globaliza- 
9ao financeira e do processo de securitiza9ao. Neste sentido, e de especial 
importancia considerar as conseqiiencias do processo de securitiza9ao do 
sistema financeiro domestico. Este sistema se enquadrou historicamente no 
modelo baseado no credito, que se caracteriza por uma reIa9ao de depen- 
dencia entre as institui96es financeiras e empresas, reIa9ao esta explorada 
pelo Estado por meio da polftica de credito/54^ Esta, como se sabe, e capaz 
de, por meio de diferencia96es nas condi96es de financiamento oferecidos 
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pelas institui96es financeiras as empresas, influenciar as decisoes do merca- 
do num sentido pretendido. 
Assim, a dificuldade de execugao de uma politica industrial e direta- 
mente proporcional ao aumento da importancia no mercado de capitais na 
intermedia9ao financeira, a medida que este quadro institucional reduz o 
alcance da politica de credito. Considerando-se o porte das empresas, no 
entanto, e oportuno que se diga que o mercado de capitais e normalmente 
pouco acessivel as pequenas e medias empresas, que acabam restritas ao 
mercado de credito. 
Diante da necessidade da adogao de uma politica industrial para o 
Brasil, como visto anteriormente, cabe analisar uma atua9ao desejavel do 
Sistema BNDES, no sentido de o mesmo se viabilizar como instrumento 
financeiro da politica industrial, dentro de um novo marco institucional para 
o sistema financeiro, muito embora deva estar claro que neste novo marco as 
grandes empresas tenham uma maior autonomia em rela9ao a politica in- 
dustrial. 
Uma estrategia desejavel do Sistema BNDES neste contexto e a 
ado9ao de uma politica ativa de participa9ao no mercado, aprimorando o seu 
desempenho a partir do aprendizado derivado da realiza9ao de complexas 
opera96es financeiras. Postura oposta seria centrar a atua9ao na comoda e, 
por isso passiva, posi9ao de intermediar os garantidos recursos do FAT. 
Indica9ao feliz de que o Sistema BNDES tra9ara o primeiro curso 
tern sido a sua consecutiva participa9ao no mercado internacional de capi- 
tais, captando recursos por meio da emissao dos seus papeis. Trata-se de um 
bom preparo para um possivel desenvolvimento do mercado de capitais no 
Brasil, seguindo o processo de securitiza9ao ocorrido no sistema financeiro 
internacional, estimulado ainda pelo crescimento dos chamados investido- 
res institucionais, em especial as empresas de previdencia complementar. A 
respeito destas empresas, e digno de nota que, como decorrencia das suas 
proprias atividades, necessitam garantir taxas de juros de longo prazo para os 
recursos captados junto aos integrantes dos seus pianos, tornando-se um 
importante potencial comprador domestico dos papeis do Sistema BNDES. 
Cabe lembrar que os papeis desta institui9ao tern sido aceitos no mercado 
(34) A respeito da rela9ao entre modelo de sistema financeiro e politica economica, ver ZYSMAN 
(1987, cap. 2). 
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internacional de capitals a um custo mais baixo do que os de outras empre- 
(35) ' 
sas atuantes neste mercado, ; boa indicate de que podem set facilmente 
vendidos no mercado domestico, dado um maior dinamismo deste. 
A atuagao como tomador de recursos no mercado de capitals propicia 
ainda economias de escopo ao Sistema BNDES, ao facilitar a prestagao de 
outros servi^s, como consultoria, montagem de opera96es financeiras, ga- 
rantia e coloca9ao no mercado de capitals dos papeis das empresas interessa- 
das em realizar empreendimentos considerados prioritarios pelo Sistema 
BNDES. Os instrumentos de gestao de risco, por outro lado, sao bastante 
interessantes para esta institui9ao, em especial para eliminar o risco de 
varia9ao das taxas de juros ao intermediar recursos com descasamento de 
prazos. 
Uma outra atividade interessante que poderia ser desenvolvida pelo 
Sistema BNDES e a administra9ao de fundos de investimentos produtivos. 
Os recursos captados junto a investidores externos e internes seriam utiliza- 
dos no financiamento de um conjunto de pequenos projetos ou de um ou 
alguns grandes e conhecidos projetos, como no caso da infra-estrutura, por 
exemplo, sempre levando em considera9ao as prioridades da politica indus- 
trial e a viabilidade dos empreendimentos. As cotas dos investidores seriam 
ajustadas, conforme a rentabilidade esperada dos projetos fosse se tornando 
efetiva, a partir da valoriza9ao em mercado das a96es, papeis conversiveis 
em a96es ou lastreados em recebiveis asset backed securities que comporiam o 
ativo destes fundos. Nao seria dificil para o Sistema BNDES administra-los 
dada a sua experiencia com projetos, o que, na verdade, representaria uma 
atratividade extra a este tipo de aplica9ao, particularmente interessante para 
empresas como as de previdencia complementar. 
Uma ultima questao a ser considerada e o custo com que os empresti- 
mos do Sistema BNDES deve ser oferecido. Este custo nao pode ser infe- 
rior, em media, a um limite minimo que desajuste a institui9ao 
patnmonialmente e nem igual, em media, ao mercado, o que a torna seme- 
lhante a uma^ institui9ao financeira privada. E possivel conciliar estas duas 
exigencias por meio de algumas providencias. 
(35) Em junho de 1993, numa opera9ao de capta9ao de US$ 80 milhoes com prazo de cinco anos, o 
Sistema BNDES obteve uma taxa inferior a obtida pela Petrobras, Banco do Brasil e Klabin em 
condi96es semelhantes. Ver, a respeito, GazetaMercantil, 09/06/93, p. 20. 
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O custo do emprestimo de uma institui^o financeira e formado pelo 
custo da capta^o de recursos, pelo custo da intermedia9ao e pelo lucro. No 
caso do Sistema BNDES, o custo de capta9ao e mais baixo do que o custo 
de capta9ao do mercado por conta dos recursos do FAT e da sua credibilida- 
de, como mostra a sua participa9ao recente no mercado internacional de 
capitals. O lucro do Sistema BNDES, por sua vez, nao precisa set igual ao 
lucro do mercado, embora seja recomendavel algum lucro para capitalizar a 
institui9ao. Assim, supondo que o Sistema BNDES tenha um custo de 
intermedia9ao semelhante ao das demais institui96es financeiras, os seus 
emprestimos podem set concedidos a um custo inferior ao do mercado sem 
prejudicar a sua situa9ao patrimonial. Alem do mais, o Sistema BNDES, 
participando ativamente do mercado como anteriormente sugerido, pode 
conceder emprestimos nao prioritarios ao custo de mercado e usar o elevado 
lucro obtido para subsidiar opera95es prioritarias, mantendo-se numa boa 
situa9ao media. 
Evidentemente, a importancia de o Sistema BNDES oferecer em- 
prestimos a um custo mais baixo do que o custo do mercado e tanto menor 
quanto maior o prazo das opera96es da institui9ao em rela9ao aos prazos 
oferecidos pelo mercado. Esta diferen9a deve cair num futuro proximo com 
a amplia9ao do horizonte de decisao dos agentes economicos, fato este em 
fase ja bastante avan9ada no que se refere aos investidores internacionais. 
Conclusoes 
O Estado brasileiro teve uma atua9ao fortemente desenvolvimentista 
no penodo pos-guerra, assumindo papel decisivo na forma9ao de uma estru- 
tura industrial relativamente completa. O Sistema BNDES foi inspirado e 
teve o seu desempenho decididamente marcado por aquela a9ao desenvol- 
vimentista, servindo como seu instrumento financeiro. 
Em vista do papel central ocupado pelo Estado na economia brasilei- 
ra, a crise financeira que o assolou, crescentemente agravada ao longo da 
decada de oitenta, nao poderia deixar de prejudicar fortemente o desempe- 
nho da economia, desempenho este que teve como marca registrada uma 
infla9ao fortemente imprevisivel e ascendente e uma redu9ao do produto 
per capita. Simultaneamente, o Sistema BNDES, tradicionalmente condi- 
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cion^do porprogramas de desenvolvimento, vindos de instancias hierarqui- 
camente superiores do Governo, viu-se sem uma furu^ao clara a desempe- 
nhar e com uma situagao financeira nao muito boa, caracterizada pela 
redu^o dos novos fluxos de recursos, crescentemente centrados em recur- 
sos proprios, e por uma significativa parcela do ativo "imobilizado" em ope- 
ra96es de longa matura9ao e retorno duvidoso. 
Neste contexto, o Sistema BNDES voltou-se para um criterio privado 
na aprova9ao dos desembolsos, o que resultou numa aproxima9ao aos seto- 
res mais rentaveis e que demandavam financiamento ao investimento, nota- 
damente os setores ligados ao comercio exterior, e num distanciamento do 
setor publico. A atividade saneadora da institui9ao manifestou-se igualmen- 
te na subsidiaria BNDESPAR, na forma de privatiza9ao de empresas com o 
seu controle acionario. 
Evidentemente, a nova estrategia apresenta serios limites, em vista 
do elevado saldo de emprestimos e da carteira de titulos junto ao setor 
publico combalido financeiramente. Neste contexto, as soloes possiveis 
passam pela pura e simples forma9ao de provisoes, assumindo, portanto, o 
prejuizo, e chegam as transa96es envolvendo o processo de privatiza9ao. O 
saldo dos emprestimos do Sistema BNDES junto ao setor publico vem 
caindo principalmente por conta da transforma9ao destes emprestimos em 
"moedas podres" vendidas, entao, pelo valor de face e em condi96es facilitadas. 
A questao do saneamento do Sistema BNDES, entretanto, nao tern 
importancia em si mesma, nem ha sentido numa institui9ao desenvolvimen- 
tista adotando um criterio privado de atua9ao e livrando-se da parcela ruim 
do seu ativo, a nao set que com um carater de prepara9ao, para servir como 
instrumento financeiro de um Estado saneado, revigorado e com um novo 
papel a desempenhar. Tanto maior a importancia do saneamento do Sistema 
BNDES, assim como do comportamento dos novos fluxos de recursos, 
quanto maior a importancia deste papel. 
Alem do papel do Estado na economia, que afeta decisivamente o 
Sistema BNDES por intermedio da politica industrial, a atua9ao futura 
desta institui9ao depende de outras complexas, interdependentes e indefi- 
nidas questoes, como a da estabilidade da economia e da inse^ao financeira 
internacional do pais. Num contexto de maior estabilidade economica, de 
uma politica industrial com um maior grau de atividade e de inse^ao finan- 
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ceira internacional da economia brasileira, inumeros desafios sao colocados 
ao Sistema BNDES no sentido de viabilizar-se como importance e eficiente 
instrumento de agao financeira do Estado. 
Na area da infra-estrutura, o Sistema BNDES deve coordenar os 
investimentos destinados a recuperate da infra-estrutura basica, envolven- 
do recursos publicos e privados externos e internos, alem de instrumentos 
variados de financiamento, como os fundos de investimentos, os empresti- 
mos junto aos organismos internacionais e o asset backed securities. Na area da 
industria, o Sistema BNDES deve apoiar a capacitagao tecnologica da in- 
dustria nacional para o convivio com a abertura comercial. 
O financiamento desta atuato pode ser obtido a partir de um uso 
parcimonioso dos recursos dispomveis, nao financiando os projetos apenas 
por serem prioritarios, oferecendo as condi9oes minimamente necessarias 
para viabiliza-lo e acompanhando a sua executo. Por outro lado, a institui- 
9ao deve engajar-se ativamente nos novos marcos do sistema financeiro 
nacional determinados, em parte, pela abertura financeira do Pais, em espe- 
cial no que se refere a capta9ao de recursos no mercado de capitals. A 
reaIiza9ao de opera96es lucrativas, por sua vez, possibilita oferecer condi96es 
subsidiadas de financiamento a projetos prioritarios, sem comprometer a 
situa9ao patrimonial da institui9So. 
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